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Verschméhte Schweizer Qualitatsaktien

29.06.2026

Der Schweizer Aktienmarkt (SPI) entwickelte sich 2026 trotz geopolitischer Spannungen sowie Inflations- und

Wachstumsrisiken robust und erreichte mit einem Plus von 10 Prozent ein neves Rekordniveau. Fundamental

bleibt der Markt attraktiv: Die Bewertung liegt nur leicht Gber dem langfristigen Durchschnitt, wéhrend stei-

gende Gewinnschétzungen die Aussichten stitzen.

Technologie und Large Caps fihren die Performance des SPI an, wahrend zahlreiche Qualitétsaktien trotz robus-
ter Gewinnaussichten zuriickbleiben. Besonders attraktiv erscheinen Qualitétstitel mit Bewertungskorrektur und
hohem Abschlag zum historischen Mittelwert. Vor diesem Hintergrund werden Aryzta und Sonova neu in die
Top-Pick-Liste aufgenommen, wéhrend Emmi nach starker Kursentwicklung gestrichen wird.

Schweizer Aktienmarkt trotzt Unwdgbarkeiten

Troftz der geopolitischen Spannungen im Nahen Osten
sowie gestiegener Inflations- und Wachstumsrisiken
entwickelte sich der Schweizer Aktienmarkt (SPI) im Jahr
2026 mit einer Performance von 10 Prozent erstaunlich
robust. Der SPI erreicht damit ein neues Rekordniveau,
und das nur Monate, nachdem der Nahostkonflikt im
Februar ausgebrochen war.

Nach Sekioren zeigt sich hingegen ein heterogenes
Performancebild mit dem Technologiesekior

(+32 Prozent) als Top-Performer und dem Energiesekfor
(=13 Prozent) als Worst-Performer.

SPI - Performance 2026 nach Sektoren

35%

30%

25%

20%

15%

10% 10%

10% I 8%

5%

o EREEERE N

-15%
-20%
2 & @ D & & S & & & & L
o 49{\ § 8 & & «"3}(\%4@‘7@ & & g o”o@ S & o"}\
5 &ob & P P I R
<& S W& F FH S @
& < $ ° &
NG o A

Quelle: Unfernehmensdaten, SIX, Zuger Kantonalbank, Bloomberg L.P.

Wir begleiten Sie im Leben.

In Anbetracht des Vergleichs von Large Caps (SMI, Top-
20-Unternehmen) und Small Caps (SPI ohne SMI, rund
180 Unternehmen) féllt zudem auf, dass kleinere Firmen
mit einer Performance von 8 Prozent die 20 gréssten

Firmen mit einer Performance von 10 Prozent im Jahr

2026 leicht unterbieten.

«Schweizer Qualitét
bringt Stabilitdt ins
Portfolio und erdffnet
neue Anlagechancen

auch in bewegten
Mérkten.»

Reto Amstalden
Investment Advisor

Aus Einzelaktiensicht ist insbesondere erwdhnenswert,
dass die starke Performance der Top-Sektoren durch
wenige Small Caps (z. B. ams, Inficon oder Gurit)
gefrieben ist, wahrend insbesondere zahlreiche grosse
Quadlitgtstitel (z. B. lonza, Schindler, Alcon, Geberit,
Partners Group) 2026 eine schwache oder negative
Kursperformance ausweisen, obwohl deren
Gewinnausblick robust ist.
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Schweizer Aktienmarkt — fundamental attraktives

Risiko-Rendite-Profil

Aus fundamentaler Sicht lésst sich die solide SPI-

Performance durch drei Fakioren erklaren:

— Die Bewertung bleibt veriretbar: Das Kurs-Gewinn-
Verhdlinis (KGV) liegt mit 19 nur leicht Gber dem
langfristigen Durchschnitt von 18.

— Die Gewinnaussichten sind positiv und stabil: Fir den
SPI wird ein Gewinnwachstum von Gber 10 Prozent
erwartet, gestiitzt durch das hohe Gewicht defensiver
Sektoren wie Pharma, Nahrungsmittel und
Versicherungen.

— Die aggregierten Gewinnschatzungen wurden in den
vergangenen Monaten um einige Prozentpunkte
angehoben, insbesondere aufgrund des KI-
Investitionsbooms und des schwdcheren Schweizer
Frankens.

SPI: vertretbare Bewertung trotz Kursanstieg im Jahr
2026 - Kurs-Gewinn-Verhéltnis 2016-2026
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Quelle: Unternehmensdaten, SIX, Zuger Kantonalbank, Bloomberg L.P.

Schweizer Aktienmarkt — attraktiv bewertet auch im
internationalen Kontext

Aus der Perspektive der Entschadigung fir das Halten
von Aktien gegeniber risikolosen Staatsanleihen
(Markirisikoprémie = Gewinnrendite minus
Obligationenrendite) weist der Schweizer Aklienmarkt
mit 4,8 Prozent ein atiraklives Niveau auf. Damit liegt
er deutlich Uber Europa (3,3 Prozent) und den USA

(O Prozent). Die hohere Pramie in der Schweiz resultiert
aus einer moderaten Bewertung des Aktienmarkis bei
gleichzeitig tiefem Zinsniveau. Im Gegensatz dazu
bieten US-Aklien derzeit keine Risikopramie: Der Markt
ist Uberdurchschnittlich hoch bewertet, wéhrend
risikolose Staafsanleihen Renditen von rund 4 bis

5 Prozent aufweisen.

Wir begleiten Sie im Leben.

Schweiz mit hochster Marktrisikoprémie international
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Verschmdhte Schweizer Qualitatsaktien bieten span-
nende Anlageméglichkeiten

Wie im Abschnitt zur Performanceanalyse des SPI er-
wahnt, gibt es im SPI zahlreiche Qualitatsaktien, deren
Kurse im Johr 2026 zurickgeblieben sind und deren
Bewertung (KGV) unter dem historischen Durchschnift
liegt. Das kommt fir uns mancherorts iberraschend, da
ihr Gewinnausblick robust ist und ihr Qualitétssiegel fur
stabile operative Margen und Cashflows sowie solide
Bilanzen spricht. Vor diesem Hintergrund sehen wir
selektiv attraklive Anlagechancen bei derzeit vernachlés-
sigten QualitGtswerten.

Zur Identifikation von unterbewerteten QualitGtsaktien
im SPI haben wir einen «Qualitétsfiller> mit einer Bewer-
tungsanalyse kombiniert.

In der folgenden Tabelle wurden Aktientitel selekfioniert,
die nachfolgende Kriterien erfillen:

1) Underperformance im Vergleich zum SPI 2026
(SPI-Performance: 10 Prozent yearfo-date,

2) Borsenwert Gber 1 Milliarde Schweizer Franken,

3) Bewertung mit Kurs-Gewinn-Verhdlinis Gber 10 und
mit Abschlag zum hisforischen Mittelwert (letzfe finf
Jahre),

4) Nettoverschuldung /EBITDA unter 3;

5) Kapitalrendite (ROIC) Gber 8 Prozent (— Kapitalkos-
fen).

Die Selektion fishrt zu einer Liste mit 18 Titeln, die als
verschmahte Schweizer Qualitatsaktien bezeichnet wer-
den konnen. Die Titelauswahl ist in der nachfolgenden
Tabelle in absteigender Reihenfolge nach der akiuellen
Jahresperformance 2026 in der dritten Spalte aufgelis-
tet.
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Die Titelauswahl zeigt ein heferogenes Bild iber ver-
schiedene Sektoren, wobei der Industriesekfor mit sieben
Titeln das grésste Gewicht auf der Liste ausmacht. Im
Weiteren halten sich nach Unternehmensgrésse die klei-
nen und grossen genau die Waage.

Unter den 18 Titeln erscheinen uns Aryzta und Sonova
besonders inferessant. Beide Unternehmen zeigten im

Jahr 2026 eine bessere Geschdftsentwicklung als erwar-

fet und kénnten am VWendepunkt zu einer nachhaltigen
Wachstums- und Gewinnerholung stehen. Zudem profi-
fieren beide Unternehmen von Selbsthilfemassnahmen
(Kostenprogramm, Portfolioverschlankung) und einer

resilienferen Markterholung (geringe negative Inflationsef-

fekte) als erwartet.

Sowohl Aryzta als auch Sonova werden neu auf die
Top-Pick-Liste der Zuger Kantonalbank fir Schweizer
Akfien aufgenommen. Beide verfigen Uber einen positi-
ven Wachstums- und Gewinnausblick, wéhrend die

Tabelle: Verschmdhte Schweizer Qualitétsaktien

Bewertung auf Basis des Kurs-Gewinn-Verhdlmisses von
12 fir Aryzta und 17 fir Sonova sehr attraktiv erscheint.
Beide Akfien handeln mit einem aus unserer Sicht unge-
rechifertigt hohen Abschlag von 20 bis 25 Prozent im
Vergleich zum langfristigen Mittelwert der letzten finf
Jahre. Im Gegensatz dozu streichen wir den Top-Pick
Emmi, nachdem sich die Aktie mit einem Kursanstieg
von knapp 20 Prozent im laufenden Jahr tberdurch-
schnittlich entwickelt und ein faires Bewertungsniveau
erreicht hat. Wir empfehlen insbesondere einen Aktien-
wechsel von Emmi zu Aryzta. Im direkten Vergleich der
beiden Titel aus dem Nahrungsmittelsekfor verfigt Aryzta
Uber ein besseres Gewinnwachstumsprofil und Gber eine
deutlich affraktivere Bewertung. Auf Basis des Kurs-
Cewinn-Verhdlinisses ist Aryzta gegeniber Emmi mit
einem Abschlag von Gber 25 Prozent bewertet.

Kurs Performance Borsenwert KGV Abschlag zu  Nettoschulden/ Kapitalrendite
in CHF year-to-date in CHF Mio.  26E/27E KGV (@ 5 J.) EBITDA (ROIC)
Name in % in %
ARYZTA* 56.4 9,4 1'400 12,1 -21% 2,1 99
GIVAUDAN- 3384 7.6 31'246 26,9 -14 % 2,1 11,8
SIKA 165.2 3,0 26'511 21,8 25 % 2,3 8,8
SGS 93.6 3,0 18'664 21,9 5% 1.7 13,8
ROCHE 342 .4 2,4 272'662 16,3 14 % 0,8 21,0
DAETWYLER 159.6 2.4 2'713 24,8 Q% 1,8 11,2
LOGITECH 79.5 2,5 12'779 16,5 -14 % -1,9 29,8
SIEGFRIED 70.4 5,1 3'184 16,2 =31 % 0,9 11,8
SONOVA* 192.5 -7,0 11'478 17,1 =26 % 1,1 12,9
SCHINDLER 257.0 8,4 27'837 24,0 -10% -2,0 24,1
GEBERIT 541.0 12,7 18'352 27,8 0% 1,0 21,7
FORBO 748.0 -14,4 1111 13,4 -2% -0,3 10,2
MEDACTA 132.6 -15,2 2'652 25,6 -18 % 11 15,8
TEMENOS 65.9 17,1 4'482 17,5 =24 % 1.7 15,7
KARDEX 2250 -18,6 1'739 22,8 -14 % -1,2 17,3
DORMAKABA 51.9 -19.4 2'180 16,5 -10% 1.2 22,1
PARTNERS GROUP  650.6 -33,8 17'371 13,2 -43 % 1,3 27,0
INTERROLL 1292 41,3 1'103 16,2 =37 % =22 11,1

Quelle: Zuger Kantonalbank, Unternehmensdaten, Bloomberg L.P.
* Neu auf der Top-PicklListe fir Schweizer Aktien
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Top-Pick-Liste fiir Schweizer Aktien: Ubersicht und Anderungen
2 Neuaufnahmen: Aryzta, Sonova
= Streichung: Emmi
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Rechtlicher Hinweis

Dieses Dokument dient einzig der Information und zu Markefingzwecken und ist weder ein Angebot noch eine Aufforderung seitens oder im Auftrag der Zuger Kantonalbank (ZugerkB) zum Kauf
oder Verkauf von Finanzinstrumenten oder Bankdienstleistungen. Es richtet sich an von der ZugerKB bezeichnete Empfénger mit Wohnsitz in der Schweiz zur persénlichen Nutzung und darf ohne
schriftliche Zustimmung der ZugerKB weder ganz noch teilweise vervielféltigt, veréndert oder an andere Empféinger verteilt oder Gbermittelt werden. Die Informationen in diesem Dokument sind
stichtagbezogen und stammen aus Quellen, die die ZugerKB als zuverléssig erachtet. Dennoch kann von der ZugerKB keine Gewdhr fiir die Richtigkeit, Vollsténdigkeit oder Aktualitéit der Informationen
geleistet werden. Die ZugerKB lehnt jede Haftung fur Verluste ab, die aus einem Investitionsverhalten entstehen kénnen, dem die Informationen aus diesem Dokument zugrunde liegen. Die Kurse und
Werte der beschriebenen Investitionen und daraus resultierende Ertréige kdnnen schwanken, steigen oder fallen. Ein Verweis auf frihere Entwicklungen enthélt keine Aussagen zu kiinfligen Ergebnissen
Dieses Dokument enthdlt keinerlei Empfehlungen rechtlicher Natur oder hinsichtlich Rechnungslegung oder Steuern. Es stellt auch in keiner Art und Weise eine auf die persénlichen Umsténde des
Empféngers zugeschnittene oder fir diesen eine angemessene Investition oder Strategie dar. (V2026)

Diese Publikation kann Daten von Dritiparteien enthalten.

Swiss Exchange AG («SIX Swiss Exchange») ist die Quelle der SIX Indizes und der darin enthaltenen Daten. SIX Swiss Exchange war in keinerlei Form an der Erstellung der in dieser Berichterstattung
enthalienen Informationen beteiligt. SIX Swiss Exchange tbermimmt keinerlei Gewdhrleistung und schliesst jegliche Haftung (sowohl aus fahrlassigem als auch aus anderem Verhalten) in Bezug auf
die in dieser Berichterstatiung enthaltenen Informationen — wie unter anderem fiir die Genauigkeit, Angemessenheit, Richtigkeit, Vollstindigkeit, Rechizeitigkeit und Eignung fir beliebige Zwecke -
sowie hinsichtlich Fehlemn, Auslassungen oder Unterbrechungen in den SIX Indizes oder deren Daten aus. Jegliche Verbreitung oder Weitergabe der von SIX Swiss Exchange stammenden Informationen
ist unfersagt. Quelle: MSCI. Weder MSCI noch andere Parteien, die an der Zusammenstellung, Berechnung oder Erstellung der MSCI-Daten beteiligt sind oder damit in Verbindung stehen, geben
ausdriickliche oder stillschweigende Gewdihrleistungen oder Zusicherungen in Bezug auf diese Daten [oder die Ergebnisse, die durch deren Verwendung erzielt werden) ab, und alle diese Parteien
schliessen hiermit ausdriicklich alle Gewdhrleistungen in Bezug auf Originalitét, Genauigkeit, Vollsigndigkeit, Markigéngigkeit oder Eignung fiir einen bestimmten Zweck in Bezug auf diese Daten
aus. Ohne das Vorstehende einzuschréinken, haffen MSCI, seine verbundenen Unternehmen oder Dritte, die an der Zusammenstellung, Berechnung oder Erstellung der Daten beteiligt sind oder
damit in Verbindung stehen, in keinem Fall fir direkte, indirekte, besondere, straféhnliche Folgeschiden oder sonstige Schaden (einschliesslich entgangener Gewinne), selbst wenn sie Uber die
Méglichkeit solcher Schaden informiert wurden. Ohne ausdriickliche schriffliche Zustimmung von MSCl ist keine weitere Verteilung oder Verbreitung der MSCl-Daten gestattet. Der MSCI EMU Top
50 Index ist ein benuizerdefinierter Index. Die MSCl-Daten bestehen aus einem benuizerdefinierten Index, der von MSCI fiir und auf Wunsch von der Zuger Kantonalbank berechnet wurde. Die
MSCI-Daten sind nur fir den infemen Gebrauch bestimmt und dirfen nicht weiterverteilt oder in Verbindung mit der Erstellung oder dem Angebot von Wertpapieren, Finanzprodukten oder Indizes
verwendet werden. Die Nutzung von Daten der MSCI ESG Research LLC oder ihrer Tochtergesellschaften («MSCI») durch die Zuger Kantonalbank sowie die Nutzung von MSCl-Logos, -Marken, -
Diensfleistungsmarken oder Indexnamen stellen kein Sponsoring, keine Billigung, Empfehlung oder Férderung der Zuger Kantonalbank durch MSCI dar. MSCl-Dienstleistungen und -Daten sind
Eigentum von MSCI oder seinen Informationsanbietern und werden «wie besehen» und ohne Gewdhrleistung bereitgestellt. MSCI-Namen und -logos sind Marken oder Diensileistungsmarken von
MSCI. Bloomberg®, und die Bloomberg-indizes sind Dienstleistungsmarken der Bloomberg Finance L.P. und ihrer verbundenen Untemehmen, einschliesslich Bloomberg Index Services Limited («BISL>),
des Administrators der Indizes [zusammen «Bloomberg»), und wurden von der Zuger Kantonalbank fiir die Verwendung zu gewissen Zwecken lizenziert. Bloomberg ist nicht mit der Zuger Kantonalbank
verbunden, und Bloomberg genehmigt, unterstiitzt, Gberpriift oder empfiehlt Produkte der Zuger Kantonalbank nicht.
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