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Unsere Umgebung wird immer lauter und es
kommen standig mehr Gerdusche dazu. Fir
unser Ohr bedeutet das Dauerarbeit. Innert
Millisekunden nimmt unser Gehér die unter-
schiedlichsten, parallel erténenden Gerdu-
sche und Schallpegel auf und verarbeitet
sie. Unser Gehor verarbeitet pro Sekunde
etwa 50 Eindricke — doppelt so viele wie
unsere Augen. In diesem Bereich ist Sonova

ein weltweit fihrender Anbieter von innovati-

ven Lsungen rund um das Thema Héren.

Von Phonak zu Sonova

Sonova wurde 1947 unter dem Namen
Phonak gegriindet. Die Phonak Holding AG
kam 1994 an die SWX Swiss Exchange.

Am 1. August 2007 erfolgte die Namenséin-

derung in Sonova Holding AG, wobei sich
diese nur auf die Holding beschrankt. Sémt-

Sonova - Der fUuhrende Anbieter
von Horlosungen

Die Weltbevélkerung wird immer délter. Dies fihrt dazu, dass bereits rund eine
Milliarde Menschen ein Hérproblem haben. Die Mehrheit davon hat zudem
noch kein Hérgeridt. Dies stellt fir den Horgerdtemarkt ein immenses Markt-
potenzial dar. Héchste Zeit also, den Schweizer Hérgerdtespezialisten Sonova
unter die Lupe zu nehmen.

liche Tochtergesellschaften, darunter die
Phonak AG, wie auch die Produktnamen
waren von der Namensdanderung nicht
betroffen. Von persénlichen Audiogerdten
und drahtlosen Kommunikationslésungen

Marktmeinung:

* Wie erwartet hat die US-Noten-
bank eine Zinspause eingelegt. Die
Entscheidung fiel einstimmig aus.

Uber audiologische Dienstleistungen bis hin Die Risiken fiir die Inflation bleiben
zu Hérgerdten und Cochlea-Implantaten erhoht, das Ende der Zinserhdhungen
deckt Sonova alles ab. Sonova ist in die vier ist deshalb noch nicht erreicht.
Geschftsfelder "Horgerdte", "Audiological

Care", "Consumer Hearing" und "Cochlec- * Die Stimmung unter den US-Haus-
Implantate" unterteilt. Im Marz 2022 iber- halten hat sich im Juni von niedrigem

Niveau aus aufgehellt. Dazu trug vor

nahm Sonova Sennheisers Consumer Divi- : i LC X
allem eine etwas optimistischere Ein-

sion. Die Gruppe ist im Markt durch die " . X
: . schatzung zu den Konjunkturaussich-

Kernmarken Phonak, Unitron, AudioNova, . . .
Sennhei d Ad d Bioni ] ten bei. Der Konsumklimaindex stieg

ennheiser und Advanced Bionics sowie von 592 auf 63.9 Punkte.

regional etablierter Marken vertreten.
* Mit den revidierten BIP-Zahlen der Euro-

Sonova entwickelt und vertreibt Horgerdte zone fiir das 4. Quartal 2022 ist das

und Cochlea-Implantate. Das Cochlea-Im- Wachstum im 1. Quartal 2023 zum

zweiten Mal in Folge negativ ausge-

UMSATZ NACH DIVISIONEN - GESCHAFTSJAHR 2022/23 PER 31.03.2023 fallen. Damit ist ie Eurozone in eine

B Hearing Instruments 48,4 %
B Audiological Care 36.3%

technische Rezession geschlittert. Auf
den Zinsentscheid hatte dies wenig
Einfluss. So hat die Europdische Zent-
ralbank ihren Leitzins um 25 Basispunk-
te erhoht. Analysten erwarten weitere
Zinsschritte im Juli und im September.

® |n der Schweiz hat die Schweizerische
Nationalbank am 22.06.2023 ihren
Leitzins um 25 Basispunkte erhdht.
Die Inflationsbekdmpfung hat auch
hierzulande oberste Prioritdt.

M Coclea Implants 7.7 %
P ] X ® Wir sind fir die Sommermonate vor-
' Consumer Hearing 7.6% sichtig geworden und beobachten
zuerst die Halbjahresresultate, bevor
Quelle: Sonova, Geschaftsbericht 2022/23 wir weitere Aufstockungen empfehlen.
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plantat ist eine Horprothese fir Gehorlose
und Ertaubte. Ein Implantat ist dann notwen-
dig, wenn mittels herkémmlicher schallver-
starkender Horgerdte kein ausreichendes
Sprachverstehen mehr erzielt werden kann.
Sonova ist Uber die Marke Advanced Bio-
nics im Markt mit Cochlea-Implantaten tdtig.
Advanced Bionics ist ein weltweit fihrender
Entwickler héchst innovativer Cochlea-Im-
plantate.

Solides Ergebnis, aber unter den
Erwartungen

Sonova ist im abgelaufenen Geschéftsjahr
2022/23 von der Nichtverléngerung eines
Liefervertrags mit einem der gréssten Kun-
den in den USA gebremst worden. Der
Umsatz stieg im per Ende Mérz abgelaufe-
nen Geschaftsjahr um rund 11.1 % auf CHF
3.74 Mrd. Positiv zur Umsatzentwicklung
hat die Einfihrung der neuen Produktlinie
namens Phonak Lumity beigetragen sowie
Preiserhdhungen zum Ausgleich des Infla-
tionsdrucks. Der bereinigte Betriebsgewinn
EBITA sank um 0.5 % auf CHF 840.4 Mio.
Unter dem Strich verblieb ein Reingewinn
von CHF 658.3 Mio. Damit wurden einer-
seits die Erwartungen von Finanzanalysten
verfehlt, andererseits auch die eigenen Ziele
nicht, oder héchstens ganz knapp erreicht.
Trotz allem spricht das Management von
Sonova von einem "soliden Ergebnis".

Das Hargerdte-Segment erzielte in Lokal-
wahrungen einen Umsatz von CHF 3.5 Mrd.
(+15.7%). Das organische Wachstum wurde

durch eine schwacher als erwartete Dyna-
mik in bestimmten wichtigen Markten fir
Horlésungen und dem Verlust des US-Kun-
den gebremst. Der neue Geschaftsbereich
Consumer Hearing erzielte einen Umsatz
von CHF 284.3 Mio. Trotz eines schwie-
rigen Marktes fir Unterhaltungselektronik
hat die kirzlich tbernommene Sennheiser
Consumer Division ihre Ziele erreicht. Der
Umsatz im Audiological-Care-Geschaft
belief sich auf CHF 1.4 Mrd., ein Zuwachs
von 15.7 % in Lokalwéhrung. Das organische
Wachstum erreichte 4.5% und profitier-

te von der guten Entwicklung in Kanada,
den Niederlanden, Skandinavien und Oster-
reich. Mit den Cochlea-Implantaten verdiente
Sonova im abgelaufenen Geschaftsjahr CHF
286.9 Mio. Dies ist ein Anstieg um 2.8 % in
Lokalwéhrungen. Das gute Ergebnis wurde
trotz Lieferschwierigkeiten und Personal-
engpdssen in den Spitdlern erreicht.

Ausblick Geschéftsjahr 2023/24
Die grundlegenden Geschéfte von Sonova
sind nach wie vor robust, dies trotz der
anhaltend volatilen Wirtschaftslage. Die
Gruppe ist gut aufgestellt um die Wachs-
tumschancen im attraktiven Markt fir Hor-
[6sungen zu nutzen. Fir das Geschéftsjahr
2023/24 erwartet Sonova beim konso-
lidierten Umsatz ein Wachstum von 3%
bis 7% und beim bereinigten EBITA einen
Anstieg um 6% bis 10%. Zwar gibt es
Anzeichen einer Markterholung, doch
der Wegfall des US-Kunden wird im ersten
Semester von 2023/24 noch schwer

wiegen. Fir den zweiten Abschnitt des
Geschaftsjahres ist das Management von
Sonova zuversichtlicher.

Die Aktien befinden sich auf einem
attraktiven Kursniveau

Die Aktien von Sonova haben seit ihrem
Héchststand im November 2021 bei knapp
CHF 400.00 rund 40% korrigiert. Seit der
Aufnahme in den Swiss Market Index SMI
am 19.09.2022 konnte Sonova bis kurz vor
der Zahlenpublikation Gber 21 % zulegen.
Aufgrund der schwdcher als erwarteten
Zahlen fir das Geschaftsjahr 2022/23 kor-
rigierten die Aktien Gber 11 %. Die Markt-
reaktion fiel heftig aus. Wir sind trotzdem
Uberzeugt, dass der Horgeratemarkt wei-
ter attraktiv bleibt und die Aktie ihren Tief-
punkt erreicht haben sollte. Der Konzern ist
unumstritten der grésste Anbieter von Premi-
um-Hérgeraten und hat eine fihrende Markt-
position inne. Die Uberalterung der Bevélke-
rung und der steigende Wohlstand sprechen
fir weiterwachsende Gesundheitsausgaben.
Sonova bietet ein attraktives Investment in
einem strukturellen Wachstumstrend.

lhr Dietmar Kaltenbrunner

CHARTVERGLEICH SONOVA MIT DEM SWISS MARKET INDEX INKL. DIVIDENDEN
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Alpha Aktie

AKTIENNAME Branche Valoren-
nummer
Alpha RHEINTAL Bank N Bank 1.132.220

Kurs 52 Wochen 52 Wochen P/E Rendite in°%
20.06.2023 Hoch Tief 122 endiie 17
630.00 630.00 570.00 17.30 1.43

Anderungen vorbehalten

Aktie im Fokus

MERCEDES-BENZ GROUP

Mercedes-Benz ist einer der gréssten Autokonzerne der Welt.
Der Autobauer konnte trotz des drohenden Konjunkturab-
schwungs weiter von hohen Verkaufspreisen profitieren. Den
Gesamtumsatz konnte Mercedes-Benz im 1. Quartal 2023 um
8% auf EUR 37.5 Mrd. erhdhen. Dabei konnten dank verbes-
serter Preisdurchsetzung héhere Materialkosten kompensiert
werden. Mercedes hat von Januar bis Mérz inklusive der Klein-
wagenmarke Smart 503'483 Autos abgesetzt und damit 3%
mehr als im Vorjahreszeitraum. Der Nettogewinn erhdhte sich
um 12 % auf EUR 4.01 Mrd. Vor allem die renditetréchtigen
Luxusmodelle laufen gut. Der Konzern steuert weiter auf eine
vollelektrische und softwaregetriebene Zukunft zu. Der Absatz
vollelektrischer Varianten stieg bei Mercedes-Benz Cars um

89% und bei Merceds-Benz Vans um 22 %. Mercedes traut
sich nach dem guten Start ins neue Jahr trotz der triben kon-
junkturellen Aussichten noch etwas mehr zu. Bei den Autos
geht der Konzern nun fir die um Sondereffekte bereinigte
Umsatzrendite vor Zinsen und Steuern vom oberen Ende der
Prognosespanne von 12% bis 14% aus. In der Van-Sparte hebt
das Management den Ausblick der operativen Marge auf 11 %
bis 13% an. Ausserdem hat der Konzern die auf Luxusautos
ausgerichtete Strategie bestdtigt. Die aktuelle Geschéftslage
der deutschen Autohersteller hat sich der jiingsten Ifo-Konjunk-
turumfrage zufolge verbessert. Die Aktien von Mercedes-Benz
sind mit einem Kurs-Gewinn-Verhaltnis von 5.68x und einer
Dividendenrendite fir 2023 von 7.14% sehr giinstig bewertet.
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ALPHA VERMOEGENSVERWALTUNGS-Muster-Portfolio

ANLAGESTRATEGIE AUSGEWOGEN REFERENZWAHRUNG SCHWEIZER FRANKEN

B Lliquiditat CHF 11.5% Aktien Europa EUR 3.5%

[l Obligationen CHF 25.5% Aktien Global USD 2.5%

B Obligationen EMMA CHF  2.5% Aktien USA USD 6.0%

[ Obligationen USD 50% M Immobilien CHF 2.5%

[ Aktien CHF 26.0% Gold CHF 3.0%
Aktien EMMA USD 4.5% M Hedge Funds USD 1.5%
Aktien Australien CHF 2.5% Hedge Funds CHF 1.0%
Aktien Europa CHF 2.5%
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Interessante Anlageméglichkeit

6.40% p.a. Julius Bér
Barrier Reverse Convertible auf Sonova
06.06.2023 - 06.06.2024

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

Weitere Informationen finden Sie in der Broschiire

"Risiken im Handel mit Finanzinstrumenten".

Coupon 6.40% p.a.
Laufzeit 06.06.2023 - 06.06.2024
Barrierebeobachtung 30.05.2023 - 30.05.2024
Ausibungspreis CHF 235.60
Barriere CHF 153.14

(65 % des Ausibungspreises)
Val. Nr. 125.976.299
Stickelung CHF 1'000.00
Kurs am 20.06.2023 99.80%
Zinsanteil 1.85% (Pramienanteil: 4.55% p.a.)
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 wahrend der Barrierenbeobachtung nie-
mals die Barriere berihrt oder durchbricht, wird - zuziglich zum
Coupon - der Nennwert zuriickbezahlt. Berihrt oder durchbricht
der Basiswert jedoch wahrend der Barrierenbeobachtung die Bar-
riere, wird - zuziiglich zum Coupon - wie folgt zurickbezahlt:
1. Wenn die Schlussfixierung des Basiswerts hoher oder gleich
wie der Ausibungspreis ist, wird der Nennwert zuriickbezahlt.
2. Wenn die Schlussfixierung des Basiswerts tiefer als der Aus-
Ubungspreis ist, erfolgt die physische Lieferung der festgeleg-
ten Anzahl Basiswerte; dabei werden Nachkommastellen
nicht kumuliert und in bar abgegolten.

Unser Anlageteam berdt 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 zuverl@ssig erachten.
Trotzdem kénnen wir weder fiir ihre Vollsténdigkeit noch Richtigkeit garantieren. Die unverbindlichen Richtkurse kénnen je nach Marktlage rasch éndern. Wertentwicklungen der
Vergangenheit lassen keine verldsslichen Riickschliisse auf die zukiinftige Werfentwicklung eines Finanzinstruments zu. Fir 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 gefllt 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, steverlichen Anséssig-
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 fir 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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