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Ist der Abwartstrend bei Nestlé nun
beendet?

Nestlé hat mit strukturellen Herausforderungen zu kémpfen. Diese soll nun
der neue CEO Laurent Freixe aus dem Weg rédumen. Mit dem Fihrungs-
wechsel schépfen die zuletzt geplagten Nestlé-Aktiondre wieder Hoffnung,
dass der seit dem Allzeithoch Anfang 2022 bestehende Abwaértstrend am
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Dietmar Kaltenbrunner

Berater Private Banking

Mitglied des Kaders

Wer hatte Anfang 2022 gedacht, dass die
Nestlé-Aktie in kurzer Zeit zum Schreck der
Investoren wird? Als die Titel bei knapp
CHF 130.00 auf Allzeithoch notierten,
hatte niemand damit gerechnet, dass die
Aktie aktuell auf ein Kursniveau von ca.
CHF 83.50 fallen kénnte. Nestlé hat in den
letzten zwei Jahren zu kdmpfen gehabt
und nach den Pandemiejahren mit erhebli-
chen Preiserhdhungen befindet sich Nestlé
nun in einer Phase der Normalisierung.
Das Wachstum von Markenprodukten hat
sich verlangsamt. Nach einem schwachen
Jahresauftakt konnte Nestlé im 2. Quartal
2024 nach langer Zeit wieder einmal deut-
lich mehr Waren absetzen.

Durchzogene Halbjahreszahlen
Nestlé ist mit den Halbjahreszahlen der
Befreiungsschlag misslungen. Trotz guten

Aktienmarkt nun ein Ende findet.

Ansétzen haben die Zahlen enttduscht.

Die Riickkehr zu Volumenwachstum, das
sich im 2. Quartal 2024 deutlich auf 2.2%
beschleunigt hat, reichte nicht aus, um die
Investoren zu Gberzeugen. Vor allem bei
den Preisanpassungen haben die Analys-
ten mehr erwartet. Im 2. Quartal 2024 fiel
das auf hdhere Preise zuriickzufihrende
Wachstum auf geringe 0.6%. Im 1. Quar-
tal dieses Jahres gelang es Nestlé noch um
3.4% hohere Preise durchzusetzen. Insge-
samt sank der Umsatz im 1. Halbjahr um
2.7 % auf CHF 45.05 Mrd. Besser sieht es
in Sachen Profitabilitat aus. Die zugrunde-
liegende operative Ergebnismarge konnte
im 1. Halbjahr 2024 um 30 Basispunkte auf
17.4% zulegen, an dieser halt Nestlé auch
fir das Gesamtjahr 2024 fest. Angepeilt
wird ein moderater Anstieg im Vergleich
zum Vorjahr, als diese mit 17.3 % ausgewie-

Umsatz- und Margenentwicklung der letzten 4 Jahren

Marktmeinung:

In den USA hat sich im August die
Inflation auf 2.5 % zuriickgebildet.
Dies ist der tiefste Wert seit 3.5
Jahren und bereits der finfte Rick-
gang in Folge. Die US-Notenbank
hat am 18.09.2024 die Leitzinsen
um 50 Basispunkte auf 4.75 % bis
5.00% gesenkt.

Nach der Zinspause im Juli hat
die Europdische Zentralbank am
12.09.2024 die Leitzinsen um 25
Basispunkte auf 3.50% gesenkt.
Dieser Schritt kam angesichts der
stagnierenden Konjunktur in der
Eurozone nicht Gberraschend.

Die Industrieproduktion in der Euro-
zone hat im Juli im Vergleich zum
Vormonat um 0.3 % abgenommen.
Die seit Monaten erhoffte Erholung
l&sst damit weiter auf sich warten.
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sen wurde. Das Mittelfristziel einer betrieb-
lichen Rendite zwischen 17.5% und 18.5%
bis 2025 scheint weiterhin erreichbar.

Wachstum konnte nicht gehalten
werden

Die letzten zwei Jahre haben gezeigt, dass
die beliebten Nestlé-Marken, wie Nescafé,
Puring, KitKat, S. Pellegrino oder Maggi
nicht beliebig teuer werden kénnen. So ist
im wichtigsten Einzelmarkt USA die Nach-
frage nach Tiefkihlpizzen zurickgegangen
und auch der Kassenschlager Nespresso
konnte sein Wachstumstempo nicht halten.
Hinzu kamen auch interne Probleme wie
zum Beispiel Nestlé Health Science. Das
Sorgenkind von Nestlé verzeichnete in die-
sem Jahr ein kleines organisches Wachs-
tum von 0.1 %. Ein Verkauf des Bereichs ist
nach wie vor nicht ausgeschlossen. Weitere
Portfolioanpassungen kénnten folgen, denn
langst nicht alle Segmente sind zukunftsfs-
hig. Nichtsdestotrotz hielt Nestlé lange an
seinem Umsatzziel fir 2024 von +4 % fest,
selbst als die durchschnittlichen Analysten-
schatzungen bereits deutlich tiefer lagen.
Als mit den Halbjahreszahlen die Wachs-
tumsprognosen dann doch auf 3% redu-
ziert wurden, kam dies bei den Investoren
nicht gut an. Die Aktie verlor in der Woche
der Zahlenpublikation rund 7% an Wert.

Nestlé muss Vertrauen schaffen
Nachdem der erhoffte Impuls durch die
Halbjahreszahlen ausgeblieben war, hat
sich der Abwdrtstrend im Aktienkurs noch
verscharft. In den letzten zwanzig Jah-
ren haben die Nestlé-Aktien niemals Gber

einen derart langen Zeitraum regelmdssig
an Wert verloren. Die Investoren haben
zusehends das Vertrauen in das Manage-
ment verloren. Am 23.08.2024 hat die
Nestlé-Fihrung Uberraschend einen Chef-
wechsel angekiindigt. Fir den per sofort
zuriickiretenden CEO Mark Schneider
Ubernimmt sein langjéhriger Nestlé-Mitarbei-
ter Laurent Freixe das Zepter. Dank seiner
fast 40 Jahren langen Tatigkeit im Konzern
bringt Laurent Freixe ein tiefes Verstandnis
der verschiedenen Bereiche und Geschafte
von Nestlé mit. Radikale Anderungen sind
vom neuen Chef aber nicht zu erwarten,
denn er steht fir Kontinuitat. Das ist auch
wichtig, denn Nestlé braucht nun vor allem
Stabilitat, um das Vertrauen der Investoren
zurickzugewinnen. Auf den ersten Blick
scheint Freixe wie dafir geschaffen zu
sein. Doch mit seinen 62 Jahren kdnnte sein
Veteranenstatus auch zum Verhdngnis wer-
den, denn der Lebensmittelkonzern braucht
frischen Wind statt alte Ideen. Ob dies
dem neuen CEO gelingen wird, steht noch
in den Sternen.

Was braucht es fiir einen Turn-
around?

Nestlé sollte wieder zu den Wurzeln
zuriickkehren und ein Konsumgiterunterneh-
men mit starken Marken werden. Die bevor-
stehenden Investorentage Ende November
werden eine erste Gelegenheit sein, dies
unter der neuen Fihrung zu tun und den
ndchsten strategischen Fahrplan sowie die
Finanzziele bekanntzugeben. Ein Margen-
sprung kann indes vom neuen CEO noch
nicht erwartet werden. Um die Investoren

Chartvergleich Gber 5 Jahren in CHF inkl. Dividenden

zu Uberzeugen, muss Nestlé in den kom-
menden Jahren ein Wachstum im mittleren
einstelligen Bereich erzielen.

Die Aktien haben in diesem Jahr bereits
tber 15% verloren, wahrend der Swiss
Market Index rund 7.5 % zugelegt hat. Das
ist ein Performanceunterschied von iber
20 Prozentpunkten. Bei einem Kurs-Ge-
winn-Verhdltnis von 17.3x ist die Aktie
gunstig bewertet, was das Chancen-
Risiko-Verhdltnis attraktiver macht. Nestlé
bleibt der grésste Nahrungsmittelproduzent
der Welt und ist entsprechend krisenfest.
Das Unternehmen verfigt Gber starke Mar-
ken und nebst dem laufenden Aktienriick-
kaufprogramm eine ansehnliche Dividen-
denrendite von 3.50%. Bis sich die Stim-
mung unter den Investoren aufhellt, dirfte
es noch langer davern.

Ob der Abwartstrend der Nestlé-Aktie
bereits bei den ndchsten Quartalszahlen am
17. Oktober 2024 beendet ist, bleibt frag-
lich. Insgesamt sehen wir den CEO-Wechsel
als klare Chance fiir Nestlé, um wieder auf
einen besseren Wachstumspfad zuriickzu-
finden und Vertrauen zuriickzugewinnen.

Ihr Dietmar Kaltenbrunner
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Alpha Aktie

Aktienname Branche Valorennummer Kurs 19.09.2024 52 Wochen Hoch 52 Wochen Tief P/E '23 Rendite in%

Alpha RHEINTAL Bank N Bank 1.132.220 690.00 690.00 630.00 14.30 1.45
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Alpha Vermégensverwaltungs-Muster-Portfolio

ANLAGESTRATEGIE AUSGEWOGEN REFERENZWAHRUNG SCHWEIZER FRANKEN

Die Strategie richtet sich an Anleger mit einem Anlagehorizont Obligationen gehedged in CHF um 3% erhdht und diejenige
von 5 bis 10 Jahren. Reales Kapitalwachstum und regelmassiges von den Fremdwdhrungsobligationen reduziert. Bei den alter-
Einkommen stehen im Vordergrund. Ein Anleger mit dieser Strate-  nativen Anlagen sind wir mit 3% in Gold investiert, halten eine
gie nimmt erhdhte Vermdgensschwankungen in Kauf und ist risi- Immobilienquote von 2.5% sowie 1.0 % Private Equity. Unsere
kobereit. Wir halten eine Aktienquote von 51.4%. Die Liquiditatss ~ CHF-Quote betrdagt neu 75.6 %, mit 20.9 % sind wir in USD und
quote haben wir durch den Verkauf der Hedge Funds auf 2.6 % mit 3.5% in EUR investiert. Aus dieser Strategie resultierte vom

erhdht. Wir sind weiterhin mit einer Quote von 39.5% in Obliga-  01.01.2024 bis 31.08.2024 eine Performance von +8.10%.
tionen investiert. Dabei haben wir die Quote bei den globalen

B liguiditat CHF 1.1% Aktien Europa CHF 2.5%

M Lliquiditat USD 1.5% Aktien USA USD 11.0%

[l Obligationen CHF 22.0% [ Aktien Australien CHF  2.5%

[l Obligationen Global CHF 12.0% [l Aktien EMMA USD 3.4%

V [l Obligationen Global USD  2.5% Aktien Global USD 2.5%
Obligationen EMMA CHF  3.0% [l Immobilien CHF 2.5%

Aktien CHF 26.0% Gold CHF 3.0%

Aktien Europa EUR 3.5% M Private Equity CHF 1.0%
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Aktie im Fokus

Partners Group

Partners Group ist auf Anlagen im Privatmarktsegement spezio-
lisiert, darunter sind Investments in nicht kotierte Unternehmen,
Forderungstitel sowie Immobilien und privatwirtschaftliche Infra-
strukturprojekte zu verstehen. Dem Vermdgensverwalter sank der
Ertrag im ersten Halbjahr im Vergleich zum Vorjahreszeitraum.
Die erhoffte Erholung der Transaktionsmérkte ging nicht so
schnell voran wie erwartet. Aufgrund der fehlenden Verkaufsop-
tionen, konnte die gefillte Pipeline mit reifen Anlagen nicht aus-
genutzt werden. Die feils hohen Erwartungen der Analysten wur-
den deutlich verfehlt. So sanken die Ertréige um 7 % auf CHF 977
Mio., dies lag vor allem an den tieferen Einnahmen (-39 %) aus
den erfolgsabhdngigen Gebihren. In der volumenméssig gréss-
ten Anlagekategorie Private Equity verzeichnete der Konzern nur
zwei Verdusserungen. Insgesamt machten die erfolgsabhdngigen
Gebiihren im 1. Halbjahr nur 17% der Gesamteinnahmen aus.
Der Rest der Einnahmen fiel auf die Management Fees, die fir
das Verwalten von Kundengelder fallig werden. Im Vergleich zum
Vorjahreszeitraum stiegen diese um 4% auf CHF 815 Mio., per
Ende Juni 2024 verwaltete Partners Group USD 149 Mrd. Mit
Blick auf die Zukunft bestdtigt das Management die Prognosen fir
das Gesamtjahr. So rechnet Partners Group mit bedeutend mehr
Verdusserungen von Portfoliounternehmen als in den vergangenen
Quartalen. Bei den Assets rechnet das Managment fir 2024 wei-
terhin mit Kapitalzusagen in der Hohe von USD 20 bis 25 Mrd.
An der Bérse haben die Aktien am Tag der Zahlenprdasentation
um 8% nachgegeben. Partners Group ging kirzlich eine Partner-
schaft mit dem US-Vermdgensverwalter Blackrock ein. Gemein-
sam wollen die beiden eine Investment-Lésung fur Privatanleger
auf den Markt bringen. Partners Group profitiert von der strate-
gischen Partnerschaft mit Blackrock sowie der weiterhin hohen
Nachfrage von Pensionsfonds, Versicherern und Family Offices.
Die Aussicht auf weitere Zinssenkungen werden die Kosten fir
Fremdplatzierungen weiter senken, was wiederum die Transak-
tionsmarkte befeuern sollte. Fir langfristig orientierte Anleger
erachten wir das derzeitige Kursniveau als Einstiegsgelegenheit.
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Interessante Anlageméglichkeit

5.50% p.a. Julius Bar
Barrier Reverse Convertible auf Nestlé
24.09.2024 - 24.09.2025

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

Weitere Informationen finden Sie in der Broschiire

"Risiken im Handel mit Finanzinstrumenten".

Coupon 5.50% p.a.
Laufzeit 24.09.2024 - 24.09.2025
Barrierebeobachtung  17.09.2024 - 17.09.2025
Ausibungspreis CHF 86.46
Barriere CHF 73.491

(85% des Ausiibungspreises)
Val. Nr. 137.240.243
Stickelung CHF 1'000.00
Kurs am 24.09.2024  98.65%
Zinsanteil 0.62% (Préamienanteil: 4.88 %)
Leadmanager Bank Julius Bar 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 wéhrend 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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