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Sika bleibt unerreicht

Sika bricht Rekorde und behauptet sich in der Baukrise, dennoch entt&uscht
der Aktienkurs. Seit Oktober 2024 haben die Titel rund 20% an Wert verlo-
ren. Das machte die Aktie im letzten Jahr zu einem der schlechtesten Werte im
Swiss Market Index SMI. Sind die Aktien unbeliebt oder einfach Gberverkaufi?
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Wenn auf einer Baustelle geklebt, gemischt
oder abgedichtet wird, kommen oft Produkte
von Sika zum Einsatz. Sika ist der weltgrosste
Produzent von Werkstoffen und Chemikalien
fir die Bauindustrie, wie Beton- und Mortel-
zusdtze, Dicht- und Klebstoffe sowie Dampf-
und Verstarkungsmaterialien. Der Konzern ist
in mehr als 100 Landern aktiv. Der Zukauf
von kleinen und mittelgrossen Mitbewerbern

gehért zur Wachstumsstrategie des Unterneh-

mens. Mit dem Kauf des franzésischen Mér-
telproduzenten Parex im Jahr 2019 fir CHF
2.3 Mrd. und des friheren BASF-Bauchemie-
geschafts im Jahr 2021 fir CHF 5.5 Mrd.
wurde das Tempo zuletzt stark beschleunigt.
Sika hat im Geschaftsjahr 2024 durch weite-
re Akquisitionen einen rekordhohen Umsatz
erwirtschaftet. Trotz der vielen Akquisitionen
wdchst Sika auch aus eigener Kraft. Trotz
der guten Zahlen und der wieder positiven

Aussichten haben die Aktien von Sika immer
noch einen schweren Stand.

Sika waéchst in widrigem Markt-
umfeld

Sika konnte trotz anspruchsvoller Endmark-
te ein insgesamt robustes Umsatzwachs-
tum zeigen und den Umsatz auf ein neues
Rekordhoch steigern. Im Geschaftsjahr
2024 erzielte Sika einen Umsatz von CHF
11.76 Mrd., in Lokalwdhrungen entspricht
dies einer Steigerung von 7.4%. Dazu trug
vor allem der im Mai 2023 gekaufte Mit-
bewerber MBCC aus Deutschland bei, den
Akquisitionseffekt beziffert das Manage-
ment auf 6.3%. Aus eigener Kraft ist Sika
um 1.1% gewachsen. Dem Unternehmen
ist es gelungen, auch im letzten Quartal
des Jahres 2024 seinen Marktanteil aus-
zubaven. Einziger Wermutstropfen war

Umsatzentwicklung der letzten 6 Jahren (in CHF Mio))
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Marktmeinung:

¢ Die Inflation in den USA bleibt
hartnackig. Der Preisanstieg hat im
Januar auf 3% zugenommen. Die
ndchste Zinssenkung wird wohl fri-
hestens im Sommer 2025 folgen.

e Die Erholung der Schweizer Indus-
trie ldsst im Januar weiter auf sich
warten. Der Einkaufsmanager ist
leicht von 47.0 auf 47.5 Punkten
gestiegen. Damit liegt der Wert
immer noch deutlich unter der
Schwelle von 50 Punkten.

e Die US-Regierung hat die Import-
z6lle auf Stahl und Aluminium auf
25% erhoht und weitere Strafzolle
angekindigt. Gold spielt dabei die
Rolle als sicherer Hafen voll aus
und kletterte auf ein neues Allzeit-
hoch. Die USD 3'000.00-Marke
befindet sich in Reichweite. Wir
bleiben positiv fir Gold.

e Der Start ins neue Bdrsenjahr ist den
Aktienmarkten in der Schweiz und
in Europa gelungen. Die amerikani-
schen Bérsen weisen nach dem sehr
guten Jahr 2024 eine eher beschei-
dene Performance auf. Ein Waffen-
stillstand zwischen der Ukraine und
Russland konnte vor allem den Euro-
paischen Markten und der Schweiz
Auftrieb verleihen.
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der Wéhrungseffekt von minus 2.7 %, in
Schweizer Franken gerechnet steigerte Sika
den Umsatz lediglich um 4.7 %. In einem
dusserst anspruchsvollen Umfeld sind dies
solide Zahlen, welche die Erwartungen der
Analysten Ubertrafen.

Wachstum in allen Regionen

In der grossten Konzernregion Europa,
Naher Osten und Afrika (EMEA) konnte
Sika den Umsatz in Lokalwdhrungen um
7.3% steigern. Im Jahr 2024 herrschte in
den europdischen Baumdrkten ein sehr her-
ausforderndes Marktumfeld. Entgegen dem
Markttrend konnte sich Sika in Deutsch-
land in einem negativen Markt behaupten
und sidliche Lander wie ltalien und Spani-
en konnten iber den Jahresverlauf hinweg
leichtes Wachstum erzielen. In der Regi-
on Nord- und Sidamerika wuchs Sika um
11.2%. Insbesondere in den USA ist das
Wachstum dank staatlich geférderten Inf-
rastrukturprojekten stark ausgefallen. Das
Geschaft in Lateinamerika hat sich solide
entwickelt. Lediglich um 2.4 % ist Sika in
der Region Asien/Pazifik gewachsen. Im
Vorjahr wuchs der Konzern in dieser Regi-
on um 15.2%. Der chinesische Baumarkt
ist trotz Stitzungsaktionen der Regierung
immer noch deutlich negativ. In Sidostasi-
en hingegen hat der Konzern ein hohes
einstelliges organisches Wachstum erzielt.
Nebst einer Produktionsstatte im Nordwes-
ten Chinas erdffnet Sika auch ein neues
Werk in Singapur. Mit den neuen Werken
kann die lokale Nachfrage besser bedient
und die Transportwege deutlich verkirzt
werden. Fir Singapur wird bis 2028 ein
Wachstum der Bauindustrie von jahrlich
4.1 % erwartet. Dabei plant die Regierung
bis 2040 Investitionen von rund CHF 22.5

Mrd. fir den Bau von Bahnhéfen und wich-
tigen Verkehrskorridoren. Das Volumen der
chinesischen Bauindustrie wird 2025 vor-
aussichtlich CHF 4.3 Billionen betragen
und bis 2028 jghrlich um 3.9% wachsen.
Mit dem neuen Werk betreibt Sika in China
nun 35 Produktionsstdtten.

Positive Aussichten fir Sika

Die Sika-Aktie hat es schon lénger schwer.
Ende 2021 hat die Aktie ein Hoch von CHF
380.00 erreicht. Bis Herbst 2022 bisste
die Aktie um die Halfte an Wert ein, seit-
her geht es seitwérts. Dass die Sika-Aktie
im Herbst 2024 plétzlich zu schwécheln
begann, kénnte an einem Geschéftsseg-
ment liegen. Sika liefert Chemikalien nicht
nur fir die Baubranche, sondern auch fir
Industriekunden aus der Automobilbran-
che. In einem Auto wird nicht nur viel
geschraubt, sondern auch geklebt. Dieser
Industriezweig stevert rund 15% zum Erlds
von Sika bei. Seit Herbst 2024 haben sich
die Aussichten fir die globalen Autoprodu-
zenten erheblich eingetribt. Lediglich der
Absatz an Fahrzeugen mit Hybridantrieb
wies im Jahr 2024 Steigerungsraten auf.

Sika ist beziglich Produktbreite und Kun-
denservice in der Bauchemie unerreicht.

Der Markt fir Bauchemie ist seit Anfang
2022 um 10% geschrumpft, Sika hat den-
noch Marktanteile ausbauen kénnen. Das ist
bemerkenswert, da die Baubranche insbe-
sondere in China und Europa schlecht lauft.
Sika erwartet fir das Jahr 2025 ein Umsatz-
wachstum in Lokalwahrungen von 3% bis
6% sowie eine erneute Uberproportionale
EBITDA-Steigerung. Bei der EBITDA-Marge
erwartet das Management eine Bandbreite
von 19.5% bis 19.8%. Sika ist Uberzeugt,

Chartvergleich Gber 5 Jahre in CHF inkl. Dividenden

ihre Strategie des nachhaltigen und profi-
tablen Wachstums in einem sich langsam
erholenden wirtschaftlichen Umfeld erfolg-
reich fortsetzen zu kdnnen. Mit der Versf-
fentlichung der Jahreszahlen 2024 teilte das
Management mit, die Dividende um gut 9%
von CHF 3.30 auf CHF 3.60 je Aktie zu
erhohen.

Ein weiterer Grund fir den schwachen Akti-
enverlauf kénnte an der hohen Bewertung
liegen. Mittlerweile sind die Aktien gemes-
sen am erwarteten Gewinn wieder billiger
geworden. Das KGV ist aktuell bei 27.5x,
wahrend der 5-Jahres-Durchschnitt bei 33x
liegt. Unter der Annahme, dass Sika den
Gewinn pro Aktie mittelfristig um durch-
schnittlich rund 10% pro Jahr steigern dirf-
te, erachten wir die Bewertung fir Sika als
attraktiv. Dariber hinaus sind wir davon
Uberzeugt, dass Sikas Zielmarkte im Verlauf
von 2025 aufgrund der niedrigeren globa-
len Zinsen anziehen werden. Die Sika-Ak-
tie ist mit guten Aussichten in das neue Jahr
gestartet und sollte sich in einem sich erho-
lenden Umfeld gut behaupten kénnen. Mit
der grossziigigen Dividendenerhdhung und
der widerstandsfahigen Gewinnentwicklung
ist nun das Fundament fir eine Gegenbewe-
gung nach oben gelegt. Ferner gehért die
Aktie von Sika zu unseren Jahresfavoriten
2025.

Ihr Markus Dubach
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Alpha Aktie

Aktienname Branche Valorennummer Kurs 21.02.2025 52 Wochen Hoch 52 Wochen Tief P/E '23 Rendite in%

Alpha RHEINTAL Bank N Bank 1.132.220 690.00 690.00 640.00 14.30 1.45

Anderungen vorbehalten
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Das Alpha Aktionarskonto ist neu spesenfreil

Profitieren Sie von einem kostenlosen Alpha Aktionérskonto!

Werde Teil der Seit dem 1. Januar 2025 bieten wir das Alpha Aktionérskonto spesenfrei an. Die
Alpha RHEINTAL monatlichen Kontofihrungsgebihren von CHF 6.00 werden nicht mehr erhoben.
Bank

Mit 20 oder mehr Namenaktien unserer Bank kénnen Sie von einem kostenlosen Alpha
Aktionédrskonto profitieren — die ideale Lésung fiir lhr Gehalt, lhren Zahlungs-
verkehr und die Wertschriftenabwicklung.

Das Aktiondrskonto bietet lhnen neben der kostenfreien Kontofihrung die folgenden
inkludierten Leistungen:

e Alpha Debit Mastercard

* Bargeldbeziige CHF an allen Bancomaten in der Schweiz (inkl. Fremdbanken)
* Jederzeit Zugriff mit Alpha E-Banking und Alpha Mobile Banking

*  Zahlungsverkehr im Inland

® Bequem bezahlen mit der Bezahl-App TWINT

* Monatlicher Kontoauszug und jdhrlicher Kontoabschluss

® Depot-, Devisen- und Vermégenstransaktionen

Unsere Kundenberaterinnen und Kundenberater freuen sich, lhnen individuelle Lésungen aufzuzeigen. Sie erreichen uns per Telefon iber
071 747 95 95 oder Gber unsere Website www.alpharheintalbank.ch.
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Aktie im Fokus
ALCON

Alcon ist auf Augenheilkunde spezialisiert und wurde 2019
von Novartis abgespalten. Das weltweit tatige Unternehmen
stellt Produkte zur Behandlung von Augenerkrankungen her.
Das Spekirum reicht dabei von einfachen Kontakilinsen bis

hin zu komplexen chirurgischen Produkten. In den ersten neun
Monaten 2024 ist Alcon kraftig gewachsen, blieb aber hinter
den Markterwartungen. Der Umsatz stieg zwar um 8% auf
USD 7 Mrd., gemessen am starken Jahresauftakt kommt die
Steigerung der Einnahmen aber einer Wachstumsabschwé-
chung gleich. Besser als die Marktprognose fielen die operati-
ve Marge auf Stufe Ebit sowie der Gewinn aus. Brillieren konn-
te Alcon auch mit einem starken operativen Cashflow. Dieser
stieg von USD 0.937 Mrd. auf USD 1.62 Mrd. Aufgrund des
hohen Cashflows riicken allféllige Dividendenerh8hungen oder
Aktienriickkaufe wieder in den Vordergrund. Negativ kam der
leicht gesenkte Ausblick auf das Geschéftsjahr 2024 an. So
soll der Umsatz im 2024 nicht wie erwartet auf USD 9.9 Mrd.
bis USD 10.1 Mrd. wachsen, sondern zwischen USD 9.8 Mrd.
bis USD 9.9 Mrd. zu liegen kommen. Das Wachstum in Lokal-
wahrung sinkt so von 7% bis 9% auf 6% bis 7 %. Das liegt
immer noch Uber dem Marktwachstum von 4% bis 5%. Insge-
samt waren die vorgelegten Zahlen vom 3. Quartal 2024 gut.
Bei einem Wachstumstitel wie Alcon reichte dies aber nicht
und so bisste der Aktienkurs innerhalb von zwei Handelsta-
gen im November 2024 7% ein. Die Titel konnten im Januar
2025 die Verluste teilweise wieder aufholen. Als weltgrosster
Anbieter von Gergten fir die Augenchirurgie profitiert Alcon
von einer zunehmend dlteren Bevdlkerung, welche die Nach-
frage nach Augenoperationen in die Hohe treibt. Alcon besitzt
zudem die Fahigkeit, das Marktwachstum um 1 bis 2 Prozent-
punkte zu ibertreffen, da sich das Unternehmen auf schnell
wachsende Marktsegmente konzentriert und in der Lage ist,
die Marktfihrung weiter auszubauen. Die Aktie gehért in die-
sem Jahr zu unseren Jahresfavoriten.
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Interessante Anlageméglichkeit

4.50% p.a. Vontobel Barrier Reverse
Convertible auf Sika AG
05.02.2025 - 09.02.2026

Barrier Reverse Convertibles sind derivate Finanzinstrumente.
Sie kénnen Kursschwankungen unterliegen.

Weitere Informationen finden Sie in der Broschiire

"Risiken im Handel mit Finanzinstrumenten".

Coupon 4.5% p.a.
Laufzeit 05.02.2025 - 09.02.2026
Barrierebeobachtung  31.01.2025 - 02.02.2026
Ausibungspreis CHF 234.00
Barriere CHF 175.50

(75 % des Ausibungspreises)
Val. Nr. 140.508.831
Stickelung CHF 1'000.00
Kurs am 21.02.2025 99.31%
Zinsanteil 0.1286% (Pramienanteil: 4.4214 %)
Leadmanager Bank Vontobel AG, Zirich

Barrier Reverse Convertibles zeichnen sich durch attraktive Cou-
ponszahlungen aus. Ausserdem weisen die Zertifikate eine Barriere
auf. Wenn der Basiswert wéhrend der Barrierenbeobachtung nie-
mals die Barriere berhrt oder durchbricht, wird - zuziglich zum
Coupon - der Nennwert zuriickbezahlt. BerGhrt oder durchbricht
der Basiswert jedoch wahrend der Barrierenbeobachtung die Bar-
riere, wird - zuziglich zum Coupon - wie folgt zuriickbezahlt:

1. Wenn die Schlussfixierung des Basiswerts hdher oder gleich
wie der Ausiibungspreis ist, wird der Nennwert zuriickbezahlt.
2. Wenn die Schlussfixierung des Basiswerts tiefer als der Aus-
Ubungspreis ist, erfolgt die physische Lieferung der festgelegten
Anzahl Basiswerte; dabei werden Nachkommastellen
nicht kumuliert und in bar abgegolten.

Unser Anlageteam berét Sie sehr gerne und freut sich auf lhren Anruf unter Telefon +41 (0) 71 747 95 24

RECHTLICHE HINWEISE: Bei dieser Publikation handelt es sich um Werbung. Die Informationen in dieser Publikation stammen aus Quellen, welche wir fiir zuverldssig erachten.
Trotzdem kénnen wir weder fir ihre Vollstdndigkeit noch Richtigkeit garantieren. Die unverbindlichen Richtkurse kénnen je nach Marktlage rasch éndern. Wertentwicklungen der
Vergangenheit lassen keine verlésslichen Rickschliisse auf die zukiinflige Werfentwicklung eines Finanzinstruments zu. Fiir tagesaktuelle handelbare Volumen und Preise kontaktie-
ren Sie bitte lhren persdnlichen Anlageberater. Diese Information ist weder ein Angebot noch eine persénliche Empfehlung. Diese Publikation kann nicht die persénlichen Anlagezie-
le und finanziellen Verhéliisse des Anlegers beriicksichtigen. Sollten Ihnen bei Entscheidungen, die auf Basis dieser Publikation gefdllt werden, irgendwelche Zweifel aufkommen,
wenden Sie sich bitte an lhren persénlichen Anlageberater. Die vorliegende Publikation ist nicht fir die Verbreitung an oder die Nutzung durch Personen bestimmt, die Jurisdiktionen
unterstehen, nach welchen die Verbreitung, Veréffentlichung, Bereitstellung oder Nutzung dieser Publikation rechtswidrig ist, namentlich zufolge Nationalitét, steuerlichen Anséissig-
keit oder Wohnsitz. Dariiber hinaus darf in dieser Publikation erwéhnte Finanzinstrumente nicht Personen angeboten, verkauft oder ausgeliefert werden, denen dies - insbesondere
aufgrund lhrer Nationalitét oder Ansdssigkeit - nicht erlaubt ist. Um Interessenkonflikte zu vermeiden, kénnen wir Sie zu den Aktien der Alpha RHEINTAL Bank AG nicht beraten.
Ferner priifen wir weder die Angemessenheit noch die Eignung dieser Aktien fiir Sie. Eine Haftung fiir allféllige Schiden, die direkt oder indirekt mit den vorliegenden Informationen
zusammenhdngen, ist ausgeschlossen. Wir weisen Sie darauf hin, dass es sich vorliegend um risikobehaftete Finanzinstrumente handelt, aus denen im schlimmsten Fall ein Totalver-
lust resultieren kann. Weitere Unterlagen (wie Risikobroschiire, Prospekte und/oder Basisinformationsblétter, sofern vorhanden) kénnen Sie gerne bei uns beziehen.
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