10 | FINANZ unaWIRTSCHAFT

Unternehmen

Samstag, 16. Mai 2026 - Nr. 38

Aktientipp

s des Tages

Von Montag bis Freitag jeweils um 12 Uhr online auf fuw.ch.

. Das Momen-
Georg Fischer [
sich die Borsen aktuell treiben lassen,
spricht gegen Georg Fischer. Trotzdem
werden die Aktien des Anbieters von Rohr-
leitungssystemen unter Potenzial gehan-

So erwartet GF ge-
mass der vor Ausbruch
des Nahostkrieges aus-
gegebenen Prognose fiir
2026 ein organisches
Wachstum im niedrigen einstelligen

Fuu,:

Kal[ﬁ l.l)p

delt. Das durchschnittliche
Kursziel von Analysten auf

= Georg Fischer N
Kurs: 41.28 Fr.

Prozentbereich. Insgesamt wird
es wahrungsbedingt aber riick-

zwolf Monate betréagt 61 Fr.

laufig sein. Die bereinigte

Die neue, fokussierte GF
bewegt sich in aussichtsrei-
chen Markten. Infrastruktur,
Industrie und Geb&dude bieten
mittel- bis langerfristig gute SERPPP
Chancen. Auf kiirzere Sichtist 30..%.....0...

das Bild aufgrund der allge- 8 %

== FuW Swiss 50 Index ang.

Ebit-Marge soll 10,5 bis 12,5%
-~ erreichen, die Ebitda-Marge 14
- bis 16%. Je langer der Konflikt
dauert, desto mehr Zweifel

schweben tiber dem Ausblick.

25 26 Bjs 2030 will Georg Fischer

meinen Unsicherheit dagegen
durchwachsen.

Das Infrastrukturgeschaft lauft gut — der
Erneuerungsbedarf der vielerorts maro-
den Wasserinfrastruktur generiert Nach-
frage. Im profitableren Industriegeschaft
bremst die Investitionszuriickhaltung.
Teilbereiche wie Halbleiter und Datenzen-
tren sollten zwar laufen, konnen das
Ruder aber kaum allein herumreissen.
Das Wohnbaugeschéft spiirt die ge-
dampfte Baukonjunktur.

Wer England verstehen will,
muss zu Greggs. Die Ba-
ckereikette versorgt Studenten, Banker und
Handwerker gleichermassen. Jede Menge
Snacks fiir wenig Geld ist das Motto in den
iber 2600 Shops. Wie ware es mit einer

(ueleBoom= - o rganisch 4 bis 6% wachsen.
Gemessen an den vergangenen zehn
Jahren, wirkt das unter halbwegs norma-
len Bedingungen realistisch. Fur die
Ebitda- und die Ebit-Marge gelten 16 bis
18 und 13 bis 15% als Ziel.

Der Aktienkurs spiegelt dagegen ein
recht pessimistisches Szenario. Die
Bewertung ist im historischen Vergleich
niedrig, obwohl die neue GF in allen
Belangen ein besseres Unternehmen ist
als frither. Geduldigen Anlegern eréffnen
sich daraus Chancen. CB

griindet. Strecken muss
sich Greggs trotzdem:
Man passt sich den sich
andernden Kundenvorlie-
ben an.

«Sausage Roll» (331 Kalorien

fir 145 etwa 150 Fr) oder Oreggs

Kurs: 1685 p

Die Filialen bleiben am Abend
langer geoffnet. Investitionen

einem «Steak Bake» (428 Kalo-

== FTSE All Shares ang.

in die Lieferkette machen diese

rien fiir 2.30 £)?

Neben dem Preis-Leis-
tungs-Verhaltnis haben hu-
morvolle Social-Media-Kam-
pagnen das Unternehmen
noch populérer gemacht.
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resilienter. Allgemein ist die

- Expansion fokussierter. So wer-
den etwa an auslandischen
Destinationen mit vielen briti-

- schen Touristen Shops eroffnet.
Berenberg erwartet, dass die

5 2% ka

Doch Inflation, Konkurrenz-

kampf und Abnehmspritzen wie 0zem-
pic bereiten Sorgenfalten. 2025 sind die
Verkaufe nur noch marginal auf

2,2 Mrd. £ gewachsen, der Gewinn ist um
17% eingebrochen. Trotzdem hat Greggs
Marktanteile gewonnen.

Anleger haben den Gegenwind antizi-
piert. Seit August 2024 haben sich der
Aktienwert halbiert. Nun diirfte das
Grobste liberstanden sein. Spekulationen,
wonach die Beliebtheit der Backereikette
ihren Hohepunkt erreicht habe, sind unbe-

Bei den aktuell niedrigen
Zinsen hierzulande ist es
herausfordernd, Schweizer Franken si-
cher anzulegen und gleichzeitig noch
eine gewisse Rendite zu erzielen.
Schweizer Bundesobligationen weisen
zwar ein geringes Risiko auf, werfen je-

pitalrendite fiir Aktionare
deutlich steigen konnte, sobald
die Investitionen nachlassen. UBS emp-
fiehlt die Aktien zum Kauf mit einem
Kursziel von 2200 Pence (+34%).

Risiken sind der hohe Anteil leerver-
kaufter Aktien und die verhaltene Kon-
sumstimmung. Entschadigt werden die
Anleger mit einer Aktienbewertung, die
bei samtlichen relevanten Kennzahlen
wie Kurs-Gewinn-Verhaltnis eine Ein-
stiegsgelegenheit signalisiert. Und mit
einem Geschaftsmodell, das tief in der
Bevolkerung verankert ist. RI

Quelle: Bloomberg

den gréssten Emittenten
zahlen Schuldner wie
Nestlé, Roche oder
Swisscom.
Der Fonds halt nicht
ausschliesslich Anleihen von
Schweizer Unternehmen, rund die Halfte

doch kaum noch Ertrag ab.
Ahnliches gilt fiir Sparkonti

= iShares CHF-Bonds
Kurs: 96.58 Fr.

des Portfolios besteht aus Obli-
gationen internationaler Kon-

oder Geldmarktfonds. Fir An-

zerne, die ebenfalls in Schwei-

. . == FuW Swiss 5
leger in Schweizer Franken, 5;

die einen langen Anlagehori-
zont haben und etwas mehr
Rendite als auf dem Konto su-
chen - ohne ein Wechselkurs-

Risiko einzugehen — kann der  80.:.....;..:

iShares Core CHF Corporate 23 2

0 Index ang. -
: ;g zer Franken emittieren.

Der ETF ist mit beinahe 2 Mrd.
Fr. Assets ein relativ grosser
Fonds und handelt deshalb ent-
sprechend liquide an der
25 26 gchweizer Borse. Aufgrund der

Bond ETF (Valor 22697681)
ein interessanter Baustein sein.

Der Fonds ermdglicht ein breit diversifi-
ziertes Engagement (800 Titel) in auf
Franken lautenden Unternehmensanlei-
hen mit Investment-Grade-Rating. Im
Gegensatz zu Eidgenossen bieten Unter-
nehmensanleihen noch einen positiven
(Real-)Zins; dies unter Beriicksichtigung
der aktuellen Inflation von 0,6%. Die Ver-
fallrendite des ETF liegt bei rund 1,0%. Zu

QueleBleomes 4y rchschnittlichen Laufzeit der
Anleihen von knapp fiinf Jahren miissen
Kursschwankungen toleriert werden. Die
jahrlichen Kosten des ausschiittenden
Fonds belaufen sich auf moderate 0,15%.
Wegen der geringen Rendite sollten vor
einem Kauf die Kosten (Transaktionsge-
biihren, evtl. Steuern) beriicksichtigt wer-
den. Dank des Schweizer Domizils profi-
tiert der ETF vom reduzierten Stempel-
steuersatz. CHRISTIAN BENZ

Hinder Asset Management

Adecco Group wachst
dank Temporarjobs

ANALYSE Der Personalvermittler steigert Umsatz und Gewinn sowie Marktanteile.

decco Group ist mit Riickenwind
Ains Geschiiftsjahr gestartet. Der

Umsatz stieg von Januar bis Ende
Miérz um 2% auf rund 5,7 Mrd. €. Das ist
mehr Wachstum, als Konkurrenten wie
Randstad vorweisen konnen (Q1: 0,4%).
Somit gewann der weltweit zweitgrosste
Personalvermittler Marktanteile. Schon
wieder: In dreizehn der letzten fiinfzehn
Quartale war dies der Fall.

Das Wachstum kam vor allem dank der
guten Nachfrage nach Tempordrangestell-
ten sowie Unterstiitzung fiir Auslagerun-
gen zustande. Das Geschift mit der Ver-
mittlung von Festangestellten ging indes
wie schon seit mehreren Quartalen zuriick.
Unternehmen zogern wegen der fragilen
konjunkturellen Lage damit, Angestellte
langerfristig auf die Lohnliste zu nehmen.

Die Bruttomarge gibt nach

Der Bruttogewinn sank, und somit auch
die Bruttomarge. Dies lag zum einen an
Waihrungseffekten, das Management
filhrte den Riickgang aber auch auf den
Charakter des Umsatzwachstums zuriick.
«Wir sehen Wachstum in Landern, wo das
Lohnniveau tief ist, was die Bruttomarge
etwas nach unten driickt», sagte Finanz-
chefin Valentina Ficaio bei der Ergebnis-
préasentation. Den bereinigten operativen
Gewinn (Ebita) konnte der Konzern indes
steigern — dies gelang unter anderem dank
Sparmassnahmen bei Akkodis Deutsch-
land. Dort kiirzte der Konzern letztes Jahr
Hunderte Stellen.

Das Quartalsergebnis ist insgesamt so-
lide. Allerdings sehen die Zahlen auch
deshalb gut aus, weil jene des Vorjahres
eher schwach ausgefallen waren. Zudem
sank der Erlos bei Akkodis und LHH, nur
die Kernsparte Adecco legte zu.

Akkodis, auf Vermittlung von Fach-
kriaften und Beratungsdienstleistungen
spezialisiert, macht weiterhin die Krise in
der deutschen Autoindustrie zu schaffen.
Weil diese Branche fiir Akkodis so wichtig

Aktuell auf www.fuw.ch

ist, tiberlagerte dieser negative Effekt gar
zwei positive Entwicklungen: So stieg die
Nachfrage aus der europdischen Riis-
tungs- und Flugzeugindustrie stark, um
26% insgesamt. «All die grossen Anbieter
- Airbus, Safran oder Rheinmetall - fragen
uns um Unterstiitzung an», sagte CEO De-
nis Machuel. Und in den USA kam das Ge-
schift mit der Vermittlung von IT-Perso-
nal in Schwung.

Die kleinste Sparte LHH, die unter an-
derem Coaching und Unterstiitzung fiir
Karrierelibergiinge anbietet, splirte die
tiefe Nachfrage nach Festangestellten. So-
wohl LHH als auch Akkodis konnten ihre
Profitabilitit aber steigern.

= Adecco N
Kurs: 15.17 Fr. | Valor: 1213860
== FyW Swiss 50 Index angeglichen
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Quelle: Bloomberg
Unternehmenszahlen

1. Quartal, in Mio. € 2025 2026
Umsatz 5573 5658
- Verdnderung in % -3,0 42,0

- bereinigte org. Veranderung in % -2,0 +5,3
Bruttogewinn 1084 1063
- in % des Umsatzes 19,4 18,8
Ebita bereinigt 132 148
- in % des Umsatzes 24 2,6
Gewinn 60 69
operativer Cashflow =144 =178
Free Cashflow -165 -200
Bilanz per31.12. per31.3.
Bilanzsumme 11756 12021
Eigenkapital 3396 3511
Goodwill 4009 4056
Nettoschulden 2290 2543
- Nettoschulden/ber. Ebitda 29 27

Bei der Marge zulegen konnte auch die
Kernsparte Adecco, welche die klassische
Personalvermittlung betreibt. Sie war {iber-
dies fiir die Umsatzsteigerung verantwort-
lich. Am besten entwickelten sich die Akti-
vititen in Amerika und Asien-Pazifik. In

Europa, wo der Schwerpunkt der Tatigkeit

liegt, stechen Spanien und Skandinavien

hervor. Im Heimmarkt Frankreich beginnt

ein Sparprogramm erste Erfolge zu zeigen.

Die Borse reagiert ungehalten
Der Cashflow war negativ (-178 Mio.€),

was bei dem Konzern im ersten Halbjahr

die Regel ist, und die Verschuldungsrate
ging verglichen mit vor einem Jahr etwas
zuriick - das Management kommt beim
grossen Ziel, die Bilanz bis Ende 2027 zu
entschulden, voran, wenn auch langsam.
Insgesamt weiss sich Adecco in einem
schwierigen Umfeld zu behaupten. Die
Aussichten bleiben verhalten, und die
Bruttomarge diirfte im zweiten Quartal
tiefer ausfallen als noch im ersten Quartal

(Q1:18,8%), zudem will der Konzern mehr

in Vertrieb und Verwaltung (SG&A) inves-
tieren. Obwohl die Gruppe viel kiinstliche

Intelligenz in ihre Abldufe integriert, zahlt

sich dieser Effort also noch nicht in einem
kleineren Investitionsbedarf aus.

Vom Krieg im Nahen Osten sei die

Gruppe derweil nicht direkt betroffen,

doch der Konflikt schaffe Unsicherheit

und verstédrke die Zuriickhaltung der Kun-
den, Leute fest anzustellen, sagte CEO Ma-

chuel. Die Aktie sank in Reaktion auf den
Abschluss bis Mittwochnachmittag um
tiber 10%, seit Anfang Jahr betrdgt der

Riickgang 30%. Mittlerweile ist die Bewer-

tung eher tief, etwa mit Blick auf das Kurs-
Gewinn-Verhiltnis (laut Bloomberg fiir
2026: 8) FuW empfiehlt «Halten», weil die

Redaktion fiir die Aktie in dieser unsiche-
ren globalen Konjunkturlage keine Kurs-
treiber erkennen kann.

Alle Finanzdaten zu Adecco
im Online-Aktienfiihrer:
www.fuw.ch/ADEN

U-Blox verlasst
die Borse

Die Aktien von U-Blox sind am Freitag
zum letzten Mal an der Schweizer Borse
gehandelt worden. Damit ist der letzte
Schritt der Ubernahme durch Zenith, einer
luxemburgischen Tochter der US-Private-
Equity-Gesellschaft Advent, vollzogen.
Nach zwanzig Jahren an der Borse entfal-
len nun Offenlegungspflichten fiir U-Blox.

Bajaj wieder mit
positivem Ebitda

Der Zweiradhersteller Bajaj Mobility hat
im ersten Quartal 2026 operativ deutlich
zugelegt und ist auf Stufe Ebitda in die
Gewinnzone zuriickgekehrt. Nach dem
schwierigen Vorjahr mit Restrukturierung
und Absatzriickgang profitierte das
Unternehmen insbesondere von einer
deutlichen Erholung im Motorradgeschift.

Molecular Partners
verbraucht mehr Geld

Das Biotechnologieunternehmen
Molecular Partners senkt die Prognosen.
Die verfiigbaren Mittel reichen bis Ende
2027 (zuvor: Anfang 2028). Man inves-
tiere mehr in Forschung und Entwicklung
in eine grosser werdende Pipeline, be-
griindete Molecular. Die Aktien verloren
im Wochenverlauf rund 10%.

BILD: KRISZTIAN BOCSI/BLOOMBERG



