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HSBC und Stella-Jones missen gehen

FuW-ECO-PORTFOLIO Die Aktienauswahl nach 6kologischen und 6konomischen Kriterien blieb im vergangenen Quartal hinter dem Markt zurtck.

Stella-Jones fillt wegen eines Falls
von Wasserverschmutzung aus dem
Eco-Portfolio. Auf die Uberpriifung
solcher Fille spezialisiert ist SGS,
die neu in die Auswahl kommt.
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FuW-Eco-Portfolio: Auswertung der Periode 28. Mai bis 3. September 2025

Unternehmen Marktkap. KGV CO2- Aktienkurs Anzahl  Ausschiittung Wert Anteil
alphabetisch Branche Waéhrung  in Mrd. LW 2026' Intensitat? 28.5.2025 392025 +/-in% Aktien in LW in LW inFr. in%
Schweiz-Teil

BKW Stromerzeugung Fr. 85 15 1089,4 170.90 163.10 -4,6 20 0.00 3262 3262 26
Georg Fischer Flusskontrollgeréte Fr. 51 19 8164 64.75 62.75 =31 88 0.00 5522 5522 44
Givaudan Duftstoffe Fr. 315 26 1246,2 411300 349500 15,0 2 0.00 6990 6990 55
Sandoz Pharma Fr. 21,8 16 1246,2 40.39 4953 +226 200 0.00 9906 9906 7.8
Swiss Prime Site Immobilien Fr. 838 26 3415 11690 11120  -49 30 0.00 3336 3336 26
Zurich Versicherungen Fr. 83,0 15 3338 57660 57600 0,1 16 0.00 9216 9216 73
Europa-Teil

Danone Verpackte Lebensmittel € 50,0 18 1448,8 7540 74.80 -0,8 90 0.00 6732 6313 5,0
Gea Group Industrie € 10,1 19 586,1 59.35. 6300  +6,1 140 0.00 8820 8271 65
HSBC Banken £ 164,3 9 508,0 865 954 +102 600 60.00 5724 6189 49
Relx Prof. Dienste £ 61,8 24 3826 40.68 3436 -155 75 3375 2577 2786 22
Schneider Electric Stromgerate € 1229 21 482,6 222,05 216.85 =23 40 0.00 8674 8134 6,4
Svenska Cellulosa  Holzprodukte SKr. 89,7 21 972,9 13045 12790 -20 520 0.00 66508 5675 45
Veolia Wasserversorgung € 20,4 11 1568,2 29.96 28.19 =59 200 0.00 5638 5287 4,2
Nordamerika-Teil

Cisco Komm. ausriistung $ 268,5 16 3795 6334 6767  +68 130 5330 8797 7074 56
Home Depot Haushaltswarenladen $ 4044 25 5525 368.06. 407.71  +10,8 8 1840 3262 2623 21
Mastercard Sonst. Finanzdienste $ 535,1 31 520,1 57592 593.28 +3,0 12 9.12 7119 5725 45
NextEra Elektrizitatsversorgung $ 149,6 19 2068,2 67.21 7163 +6,6 100 57.00 7163 5760 4,6
Stella-Jones Holzprodukte CAD 42 13 802,2 75.13 7732 429 120 37.20 9278 5409 43
Trane Technologies  Gebaudeausriistung $ 914 28 586,1 43294 40831 =57 9 846 3675 2955 23
Union Pacific Bahnfrachttransport $ 131,6 17 877,0 22218 221.76 -0,2 15 20.10 3326 2675 2,1
Waste Management  Abfallwirtschaft $ 90,9 26 3031,3 237.15 224.41 -54 16 13.20 3591 2887 23
Barmittel in Fr. (vor Umschichtung) 10570 84
Wert Portfolio (inkl. Dividenden) 126564 100
Wert Portfolio am 28. Mai 2025, in Fr. 128489
Performance (Total Return) seit 28. Mai 2025 -1,5%
Performance seit Lancierung am 31. Mai 2020 26,6%

Anp gen per 3. Septemk

Verkauf: HSBC ) £ 164,3 9 508,0 ) 9.54 600 ) 5724 6189
Verkauf: Stella-Jones CAD 42 13 802,2 7732 120 9278 5409

Kauf: SGS 7 Fr. 15,7 20 479,8 82.66 50 7 4133 4133

Kauf: Nordea , € 455 10 520,1 1324 300 ) 3972 3725
Aufstocken: BKW Fr. 85 15 10894 163.10 20 3262 3262
Nettotransaktionserlos 478

1) Kurs-Gewinn-Verhdltnis auf Basis des

L VERLIERER )

Gewinns fiir 2026 - 2) Gesamte Treibhausgasemissionen (Scope 1 bis 3) in Tonnen pro Mio. $ Umsatz, Quelle: Inrate
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== Sandoz N == MSCI World angeglichen
== Home Depot angeglichen == HSBC angeglichen

== SGSN
== Nordea Bank angeglichen

== MSCI World angeglichen

== Givaudan N
== Relx angeglichen

== MSCI World angeglichen
== \/eolia angeglichen

== HSBC N
== Stella-Jones angeglichen

== MSCI World angeglichen

3) Brutto, LW = Landeswahrung

Quelle: Bloomberg, RepRisk, Inrate, Unternehmen
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Gesamtertrag inkl. Dividenden
I seit 28.5.2025 seit Lancierung
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SUSANNE TOREN, SYLVIANE CHASSOT,

s gibt nichts schonzureden an der
E Performance des FuW-Eco-Port-
folios im vergangenen Quartal. Die
Auswahl blieb hinter dem Markt zurtick.
Am meisten ins Gewicht fielen Givaudan,
die seit Ende Mai 15% nachgegeben haben.
Dennoch halten wir an den Titeln fest,
zumal die gegenwdrtige Kursschwiche
auch als Kaufgelegenheit interpretiert
werden kann (vgl. Seite 5). Beim briti-
schen Medienkonzern Relx hat zuletzt das
Print-Geschift enttduscht, doch ansonsten
lauft das Geschift gut.
Lichtblick der Auswahl ist der Generi-
kahersteller Sandoz. Wir lassen die mittler-
weile relativ grosse Position unangetastet

kZUSAMMENSETZUNGJ

Neue Gewichtung

Unternehmen Wert in Fr. Anteil in %
Sandoz 9888 738
Zurich 9075 71
Gea Group 8098 64
Schneider Electric 7960 6,3
Cisco 7108 56
Givaudan 7 6826 54
BKW , 6524 51
Danone 6176 49
NextEra 5859 46
Mastercard 7 5728 45
Svenska Cellulosa 7 5571 4,4
Georg Fischer 7 5469 43
Veolia 7 5141 4,0
SGS ) 4133 33
Nordea 3725 29
Swiss Prime Site 3285 26
Trane Technologies 2983 23
Waste Management 7 2913 23
Relx 7 2744 22
Union Pacific 2686 2,1
Home Depot 2622 2,1
Bar 11048 89

Quelle: Bloomberg

im Wissen, dass mogliche US-Pharmazolle
ein Risiko sind. Ebenso sehr konnten
jedoch Generika in den USA bessere
Marktchancen bekommen, wenn ernst-
hafte Schritte zur Reform des Gesundheits-
systems unternommen werden sollten.

Bank ersetzt Bank

Zu den weiteren Topscorern gehdren die
US-Baumarktkette Home Depot und die
britische Grossbank HSBC. Obwohl die
Titel weiterhin interessant sind, trennen
wir uns von HSBC wegen der Vorwiirfe zu
diversen Projekten, die sie finanziert. Die
Vorwiirfe betrafen im vergangenen Quartal
eine umstrittene Olpipeline in Afrika, nun
sind ein Flughafenprojekt auf den Philippi-
nen und ein Kohleinvestment in Siidkorea

Quelle: Bloomberg

dazugekommen. Allerdings steht HSBC
nicht als einzige Grossbank in der Kritik.
Eine Ubersicht von Banking on Climate
Chaos zeigt, dass die Briten mit ihrem
Engagement bei fossilen Energien mit der
franzdsischen BNP Paribas gleichauf sind
(vgl. Grafik). Dicht dahinter folgt UBS, die,
gewichtet nach Bilanzgrosse noch vor
diesen Banken in der Statistik kdime.
Dennoch méchten wir mit der finni-
schen Nordea eine europidische Geschifts-
bank in der Auswahl haben, da hier das
US-Zollregime und der schwache Dollar
kaum belasten. Positiv kommen erwartete
kursstiitzende Zinssenkungen dies- und
jenseits des Atlantiks hinzu. Hierdurch
sollte die Steilheit der Zinskurve zuneh-
men, was Finanztitel grundsitzlich be-
glinstigt. Zusitzlich sorgen KI-bedingte

So funktioniert das Eco-Portfolio

Okonomisch sinnvoll
und &kologisch ver-
tretbar: Dafir steht
Eco im Namen des
nachhaltigen Aktien-
portfolios von FuW.
Wir legen am meisten
Wert auf CO2-Emissio-
nen und Klimaaspekte
und Uberpriifen regel-
massig, ob die Portfoliotitel auf Kurs sind,
ihre Treibhausgasemissionen zu senken.
Hierfiir analysieren wir die Geschéfts-
berichte, nutzen Daten des Carbon Disclo-
sure Project und verifizieren die Angaben
mithilfe der Nachhaltigkeitsratingagentur
Inrate. Um sicherzustellen, dass die Gesell-
schaften sich iiber die Okologie hinaus an
alle Nachhaltigkeitsprinzipien des UN Glo-

bal Compact halten, arbeiten wir mit dem
ESG-Technologieunternehmen RepRisk
zusammen. Die Selektionsmethode ist
eine Mischung aus Best-in-Class-Ansatz
und Ausschlussverfahren. So kénnen es
auch Unternehmen aus eher «schmutzigen»
Branchen wie Autoindustrie oder Bergbau
in die Auswahl schaffen, sofern sie in
Bezug auf Nachhaltigkeit in ihrer Branche
zu den Besten gehdren.

Zu den finanziellen Kriterien z&hlen eine
gesunde Bilanz und eine ansprechende
Rentabilitat. Auch die Bewertung wird
beriicksichtigt, aber mit einer grésseren
Toleranz als bei einem Value-Ansatz. Um
bei rund zwanzig Titeln Klumpenrisiken zu
vermeiden, wird auf einen ausgewogenen
Branchenmix geachtet. Angepasst und
berichtet wird quartalsweise.

Quelle: Bloomberg

Kosteneinsparungen fiir einen stattlichen
Gewinnzuwachs. Mit Blick auf die Finan-
zierung fossiler Brennstoffe steht Nordea
relativ gut da. Selbst in Relation zur Bilanz
ist der Anteil Investitionen in fossile Ener-
gien mit 0,9% relativ gering; aus der obigen
Statistik schafft es sonst nur Danske Bank
unter 1% der Bilanzsumme.

SGS ersetzt Kanadier

Eine weitere Bereinigung aus 0ko-
logischen Griinden trifft Stella-Jones. Der
kanadische Holzverarbeiter hat sich der
illegalen Wasserverschmutzung mit Pen-
tachlorphenol schuldig bekannt, einem
Holzbearbeitungsmittel, das hochgiftig ist.
Fiir Stella-Jones ist der Vorfall mit einer
Busse erledigt und diirfte kaum Auswir-

Anlagezertifikat
Das FuW-Anlage-
zertifikat ist an der
SIX Swiss Exchange
kotiert und lasst sich

\_/ dort fortwahrend
kaufen und verkaufen

— per Online-Banking oder Borsenauftrag
tiber Ihre Hausbank. Dazu benétigen Sie
die Valorennummer 117 179 725.

Das Borsensymbol heisst FUWER,
Emittent des strukturierten Produkts ist
Leonteq. Der Wert des mit einem Pfand
besicherten Zertifikats wurde per 11. Ap-
ril 2023 auf 25 Fr. fixiert. Am Freitagmor-
gen notierte es bei 23.91 Fr. (Briefkurs).
Weitere Informationen finden Sie auf
www.fuw.ch/invest

Quelle: Bloomberg / Grafik: FuW, sp

kungen auf den Geschiftsgang haben,
dennoch passt die Aktie damit nicht mehr
in das Portfolio.

Neu dazu kommt der Schweizer Priif-
und Zertifizierungskonzern SGS. Er wird
immer ofter bei genau solchen Vorfillen
zugezogen, um Umweltpriifungen durch-
zufiihren. Kurspotenzial wird zugleich
durch die jiingste Ubernahme des australi-
schen Drohnenspezialisten Fulcrum Robo-
tics garantiert. Dank der fritheren Akquisi-
tion des US-amerikanischen Priifunter-
nehmens ATS ist SGS dort vor Ort platziert,
sprich: wird kaum vom US-Zollregime und
vom schwachen Dollar belastet.

Auf die Kandidatenliste nehmen wir
Swissquote; auch die Schweizer Online-
bank wire interessant, ist momentan aber
schon eher hoch bewertet.

Gesamtfinanzierung fossiler Brennstoffe

Finanzierung aller Sektoren, angepasst an den Anteil jedes
Unternehmens am Geschaft mit fossilen Brennstoffen
Il 2021

2022 2023
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Quelle: Banking on Climate Chaos / Grafik: FuW, adj




