
Aktienmärkte Tagesveränderung
(inkl. Ausschüttungen, in %) (inkl. Ausschüttungen, in %)

Region in Lokalwährung in CHF
SMI Index 6.2 6.2
SPI Index 5.3 5.3
S&P 500 8.8 13.9
EuroStoxx 50 10.5 14.2
DAX 7.2 10.8
FTSE 100 1.1 6.0
Nikkei 225 16.0 15.7
Emerging Markets 2.7 7.6
MSCI Welt 7.5 12.6

*Abgedeckt durch BLKB Research
Die wichtigsten hier verwendeten Abkürzungen finden Sie auf der zweitletzten Seite.

Nestlé*
Nestlé vermochte ihren Treibhausgas-Ausstoss 2023 um 13.5% gegenüber 2018 zu reduzieren. Das
Wachstum wurde damit bisher erfolgreich von Emissionen entkoppelt und Nestlé sieht sich auf gutem Weg,
bis 2025 den Ausstoss von Treibhausgasen um 20% zu reduzieren.

Rieter

Der Textilmaschinenhersteller erzielte 2023 einen Auftragseingang von CHF 542 Mio. (-53%) und einen
Umsatz von CHF 1.4 Mrd. (-6%). Der Gewinn lag mit CHF 74 Mio. rund 17% über den Erwartungen. Rieter
sieht 2024 erste Anzeichen einer Erholung in den Schlüsselmärkten China und Indien und erwartet einen
Umsatz von rund CHF 1.0 Mrd. mit einer operativen Marge von bis zu 4.0%.

Stadler Rail

Der Zughersteller erzielte 2023 einen Umsatz von CHF 3.6 Mrd. (-4%) und einen Gewinn von CHF 139 Mio.
(+85). Der Umsatz lag unter den Erwartungen, der Gewinn war wie gedacht. Die Dividende bleibt bei CHF
0.90 je Aktie. Für 2024 wird ein Umsatz von CHF 3.5-3.7 Mrd. in Aussicht gestellt (Konsens: CHF 4.0 Mrd.)
bei einer vergleichbaren operativen Marge wie 2023.

Adecco*
Der Personalvermittler nominiert Stefano Grassi als neues VR Mitglied. Grassi ist italienischer Staatsbürger und
Finanzchef von EssilorLuxottica. Die beiden Verwaltungsratsmitglieder David Prince und Arianed Gorin treten
nicht mehr zur Wiederwahl an. Sie gehörten 20 respektive 7 Jahre dem Gremium an.

Flughafen Zürich
Der Flughafen verzeichnete im Februar mit 2.0 Mio. (+16%) Passagieren gleich viele Fluggäste wie im
Vergleichsmonat 2019 vor der Pandemie. Das Frachtgeschäft nahm um 7% zu und liegt damit 6% unter dem
Vorkrisenniveau 2019.

Medacta

Medacta steigerte den Umsatz 2023 um 17% auf EUR 511 Mio. Das um Sonderaufwendungen bereinigte
operative Ergebnis (adj. EBITDA) stieg um gut 11% auf EUR 134 Mio. Die entsprechende Marge sank damit
aber auf 26.3% von 27.6%. 2024 soll ein Umsatzwachstum in Lokalwährungen von 13-15% erzielt werden,
dies bei einer adj. EBITDA-Marge von 26.8% ohne den Einfluss von Währungen.

Ausführliche Kommentare zu Autoneum*, Geberit*, Sandoz*, Adidas* und Inditex* ab Seite 2.

Mittwoch, 13. März 2024

Newsflash

Quelle: Bloomberg

Aktienmärkte Jahresanfang
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-0.06%

0.64%

0.66%

0.90%

0.99%

1.02%

1.07%

1.12%

1.23%

Nikkei 225

SPI Index

SMI Index

MSCI Welt

Emerging Markets

FTSE 100

EuroStoxx 50

S&P 500

DAX



Kurs aktuell: 132.00 Börsenkapitalisierung (in Mrd.): 0.78 Kursverlauf seit einem Jahr (indexiert)
Handelswährung: CHF P/E aktuell: 13.45
ISIN: CH0127480363 Kursperformance YTD (in %): -3.23

Quelle: Bloomberg

*Abgedeckt durch BLKB Research
Die wichtigsten hier verwendeten Abkürzungen finden Sie auf der zweitletzten Seite.

Die beiden Technologieunternehmen haben gemäss einem Bericht der Financial Times den Verkauf von
gebrauchtem Halbleiterproduktionsequipment gestoppt. Grund dafür seien Befürchtungen, mit US-
Ausfuhrkontrollen für China und westlichen Sanktionen gegen Russland in Konflikt zu geraten.

Company-News

Das 2023 erzielte ein organisches Umsatzplus von 7.2% auf CHF 2.30 Mrd., was bereits bekannt
war. Ohne Einmaleffekte stieg der operative Gewinn um 142% auf CHF 99.2 Mio. und die Marge
von 2.0% auf 4.3%. Nordamerika schaffte die Rückkehr in die schwarzen Zahlen mit einem
bereinigten operativen Gewinn von CHF 11.7 Mio. Der Konzerngewinn erreichte CHF 61.1 Mio.
(Konsens: CHF 65.1 Mio.). Der freie Cashflow lag mit CHF 143.3 Mio. im dreistelligen Bereich.
Die Dividende wird auf CHF 2.50 je Aktie festgesetzt (Konsens: CHF 2.90). Autoneumen rechnet
für 2024 mit einem Umsatz von CHF 2.3-2.5 Mrd. (Konsens: CHF 2.5 Mrd.) und einer operativen
Marge von 4.5-5.5% (Konsens: 5.1%).

Fazit: Die Entwicklung des Autozulieferers im Jahre 2023 war in groben Zügen bereits bekannt. Der Gewinn und die Dividende enttäuschen. Der
Ausblick 2024 liegt unter den Erwartungen.

Autoneum*

Mittwoch, 13. März 2024

Accor*
Accor beabsichtigt, 7 Mio. eigene Aktien (2.8% des Aktienkapitals) von Jinjiang International abzukaufen für
EUR 39.22 pro Titel. Jinjiang International wird danach noch 5.33% an Accor halten. Diese Transaktion über
EUR 275 Mio. ist Teil des Aktienrückkaufs 2024 von EUR 400 Mio.

BNP Paribas*

Die französische Grossbank bestätigt ihren Wachstumspfad für den Nettogewinn und sieht 2024 ein höheres
Ergebnis als 2023. Darüber hinaus wurde das Ziel eines ROTE von 11.5-12% im Jahr 2025 sowie 12% im
2026 bestätigt. In Kombination mit einer 60%-Payout-Ratio soll dies 2024-2026 Ausschüttungen im Rahmen
von EUR 20 Mrd. an die Aktionäre ermöglichen.

Apple* Apple macht gegenüber den europäischen Regulierungsbehörden ein weiteres Zugeständnis und wird iPhone-
Nutzern in Europa künftig erlauben, Apps direkt von der Website des Entwicklers herunterzuladen.

On Holding

Im 4. Quartal belief sich der Umsatz auf CHF 447 Mio. (+31% in Lokalwährung), leicht tiefer als erwartet (CHF
451 Mio.). Der bereinigte EBITDA war mit CHF 71.9 Mio. um 8% höher als gedacht. 2024 erwartet die
Laufschuhfirma ein Umsatzwachstum von mindestens 30% auf über CHF 2.25 Mrd. und eine EBITDA-Marge
von 16.0-16.5%. Der Umsatzausblick liegt 3% unter der Markterwartung und die Aktie büsste gestern rund 9%
ein.

Samsung/SK Hynix

80

90

100

110

120

130

Mär 23 Jun 23 Sep 23 Dez 23

Autoneum* SPI Index



Company-News

Kurs aktuell: 537.60 Börsenkapitalisierung (in Mrd.): 18.92 Kursverlauf seit einem Jahr (indexiert)
Handelswährung: CHF P/E aktuell: 29.27
ISIN: CH0030170408 Kursperformance YTD (in %): -0.26

Quelle: Bloomberg

Kurs aktuell: 27.77 Börsenkapitalisierung (in Mrd.): 11.97 Kursverlauf seit IPO
Handelswährung: CHF P/E aktuell: 14.51
ISIN: CH1243598427 Kursperformance YTD (in %): 2.62

Quelle: Bloomberg

Kurs aktuell: 192.74 Börsenkapitalisierung (in Mrd.): 34.69 Kursverlauf seit einem Jahr (indexiert)
Handelswährung: EUR P/E aktuell: n.a.
ISIN: DE000A1EWWW0Kursperformance YTD (in %): 4.66

Quelle: Bloomberg

*Abgedeckt durch BLKB Research
Die wichtigsten hier verwendeten Abkürzungen finden Sie auf der zweitletzten Seite. Mittwoch, 13. März 2024

Seit Januar ist der 2023 erzielte Umsatz von CHF 3.08 Mrd. (-9%) bekannt. Die wichtige
Kenngrösse EBITDA nahm infolge sinkender Kosten und höheren Verkaufspreisen auf CHF 921
Mio. (+1%) zu (Konsens: CHF 926 Mio.). Die entsprechende Marge verbesserte sich von 26.8% im
Vorjahr auf 29.9% (Konsens: 30.0%). Der Reingewinn sank infolge einmaliger Steuereffekte im
Vorjahr auf CHF 617 Mio. (-13%), 2% weniger als gedacht. Die Dividende wird leicht um 1% auf
CHF 12.70 je Aktie erhöht, etwas besser als erwartet (Konsens: CHF 12.50). Insgesamt erwartet
Geberit für 2024 eine rückläufige Bauindustrie und rechnet mit anhaltend hohen Margen und
einem starken freien Cashflow.

Fazit: Fazit: Der Umsatz 2023 des Sanitärproduzenten war bereits bekannt. Die EBITDA-Marge war wie gedacht, der Gewinn verfehlte leicht die
Erwartungen und die Dividende ist etwas besser als angenommen. Ein konkreter Ausblick auf das laufende Jahr fehlt wie üblich zu dieser
Jahreszeit.

Geberit*

Sandoz erzielte im 4. Quartal ein Umsatzwachstum in Lokalwährungen (LW) von 10% auf USD 2.5
Mrd. Für das Gesamtjahr lag das Wachstum bei 7% auf USD 9.6 Mrd. (2% unter Erw.). Im Bereich
Biosimilar wurden zweistellige Wachstumsraten (+15% 2023, +26% im Q4) erzielt. Generika
wuchs 2023 mit 6% in LW. Wegen Währungsgegenwind von 170 Bps sowie höheren Kosten sank
der adj EBITDA um -10% auf USD 1.7 Mrd. (2.3% unter Erw.). Ohne Währungen wäre der adj.
EBITDA konstant geblieben. Die Marge fiel von 21.3 auf 18.1%, lag damit aber im Rahmen der
Guidance. Für 2024 wird ein Umsatzwachstum im mittel einstelligen Bereich in LC erwartet (erw:
5%). Die adj. EBITDA Marge soll um 20% liegen (erw: 19.6%). Die Guidance 2028 wird bestätigt
(mittel einstelliges Umsatzwachstum, 24-26% adj. EBITDA-Marge).

Fazit: Sandoz wächst im Q4 stark, das Gesamtjahr verfehlt aber v.a. auf der Marge die Erwartungen. Biosimilars legen zweistellig zu. Die
Guidance liegt leicht über Konsens.

Sandoz*

Nach der Vorankündigung am 1. Februar meldete Adidas für das 4. Quartal 2023 einen
Umsatzrückgang in Lokalwährungen von 2% auf EUR 4.81 Mrd., was den Erwartungen entsprach.
Die Bruttogewinnmarge stieg von 39.1% im Vorjahr auf 44.6% (Konsens: 45.0%). Der EBIT-Verlust
von EUR 377 Mio. wurde so erwartet (EUR -372 Mio.). Die Dividende für 2023 beträgt
unverändert EUR 0.70 (erwartet EUR 0.52). Der im Februar abgegebene Ausblick 2024 wird
bestätigt, indem ohne die Yeezy Umsätze ein hoch einstelliges Umsatzwachstum angestrebt wird
bei einem operativen Gewinn von rund EUR 500 Mio. Die Markterwartung liegt bei +7.0%
Umsatzwachstum in LW und einem operativen Gewinn von EUR 848 Mio.

Fazit: Das Resultat für das 4. Quartal 2023 entsprach in etwa den Erwartungen, die Dividende überrascht hingegen positiv. Der bestätigte
Ausblick auf 2024 liegt unterhalb den Marktschätzungen.

Adidas*

80

90

100

110

120

Mär 23 Jun 23 Sep 23 Dez 23

Geberit* SPI Index

90

100

110

120

130

Okt 23 Dez 23 Feb 24

Sandoz* SPI Index

90

100

110

120

130

140

Mär 23 Jun 23 Sep 23 Dez 23

Adidas* MSCI Europe ex CH



Company-News

Kurs aktuell: 41.08 Börsenkapitalisierung (in Mrd.): 128.03 Kursverlauf seit einem Jahr (indexiert)
Handelswährung: EUR P/E aktuell: 23.78
ISIN: ES0148396007 Kursperformance YTD (in %): 4.18

Quelle: Bloomberg

*Abgedeckt durch BLKB Research
Die wichtigsten hier verwendeten Abkürzungen finden Sie auf der zweitletzten Seite. Mittwoch, 13. März 2024

Inditex erzielte 2023 (per Ende Januar 2024) einen Umsatz von EUR 35.9 Mrd. (+14.1% in
Lokalwährungen, LW), etwa wie erwartet (+14.4% resp. EUR 35.9 Mrd.). Die Umsätze stiegen in
allen Geografien und Ladenkonzepten. Die Bruttogewinnmarge verbesserte sich um 80 Basispunkte
(BP) auf 57.8% (erw. 57.7%), der operative Gewinn war 23% höher bei EUR 6.81 Mrd. (erw. EUR
6.77 Mrd.). Die operative Marge erreichte 18.9%, ein Anstieg von 200 BP. Der Nettogewinn lag
bei EUR 5.38 Mrd. (erw. EUR 5.36 Mrd.), ein Anstieg von 30%. Die Dividende soll um 28% auf
EUR 1.54 je Aktie steigen. Der Start ins 1. Quartal 2024 (1.2. bis 11.3.) verlief mit einer
Steigerung der Verkäufe von 11% in LW.

Fazit: Das 2023-Ergebnis war bei den Gewinngrössen leicht besser als erwartet, das Wachstum geht zu Beginn des 1. Quartals 2024 mit +11%
in Lokalwährungen etwas verhaltener weiter.

Inditex*
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Wirtschafts-News

USA - Inflation (CPI)
erwartet

mom 0.4%
yoy 3.1%

Brasilien - Inflation (CPI)
CPI IPCA erwartet
yoy 4.45%
mom 0.79%

Die wichtigsten hier verwendeten Abkürzungen finden Sie auf der zweitletzten Seite. Mittwoch, 13. März 2024

Februar vorher
0.4% 0.3%
3.2% 3.1%

Sowohl der Gesamt- als auch der Kerninflationsindex stiegen im Februar um 0.4% (gegenüber 0.3% bzw. 0.4% zuvor). Im Jahresvergleich stieg
die Gesamtinflation auf 3.2% (gegenüber 3.1% im Vormonat) und die Kerninflation sank auf 3.8% (gegenüber 3.9% im Vormonat), was
ausschliesslich auf günstige Basiseffekte zurückzuführen ist. Auf ein-, drei- und sechsmonatiger annualisierter Basis, die von den Fed-Beamten zur
Messung der Inflationsdynamik verwendet wird, stieg der Kern-VPI um 4.4%, 4.2% bzw. 3.9%. Die Energiepreise trugen 15 Basispunkte zur
Gesamtinflation bei. Die Benzinpreise stiegen um 3.8%. Die Kerngüterpreise stiegen um 0.1%. Die Kerninflation bei den Dienstleistungen
schwächte sich auf 0.5% ab.

Februar Vormonat
4.50% 4.51%
0.83% 0.42%

Die Konsumentenpreise in Brasilien sind im Februar im Monatsvergleich um 0.83% gestiegen. Es ist der dritte Monat in Folge mit etwas höher als
erwarteten Preissteigerungen. Im Jahresvergleich lag die Inflation bei +4.5%, am oberen Ende des Zielkorridors von 3% +/- 1.5 Prozentpunkte.
Es wird erwartet, dass die Zentralbank am 20. März die Zinsen um weitere 50 Basispunkte reduzieren wird.



Verwendete Abkürzungen

Abkürzung Erklärung

Adj. Adjusted - Bereinigt um Sondereffekte
AuM Assets under Management - Verwaltetes Vermögen
BIP Bruttoinlandsprodukt
BP Basispunkt
CEO Chief Executive Officer - Geschäftsführer
CFO Chief Financial Officer - Verantwortlicher für die Finanzverwaltung
EBIT Earnings before Interest and Taxes - Gewinn vor Zinsen und Steuern (Operativer Gewinn)
EBITDA Earnings bevor Interest, Taxes and Depreciation - Gewinn vor Zinsen, Steuern, Abschreibungen und Amortisationen
FCF Freier Cashflow
GJ Geschäftsjahr
GpA Gewinn pro Aktie
Guidance Prognose des Managements
GV Generalversammlung
Lfl Like for Like, auf vergleichbarer Basis
LW Lokalwährung
Mio. Millionen
mom month on month - Im Vergleich zum Vormonat
Mrd. Milliarden
Org. Organisch
qoq quarter on quarter - Im Vergleich zum Vorquartal
VR Verwaltungsrat
VRP Verwaltungsratspräsident
yoy year on year - Im Vergleich zum Vorjahr

Mittwoch, 13. März 2024



Disclaimer Basellandschaftliche Kantonalbank
Dieses Dokument dient ausschliesslich zu Informationszwecken und richtet sich explizit nicht an Personen, deren Nationalität oder Wohnsitz den Zugang zu solchen Informationen aufgrund der geltenden Gesetzgebung verbieten. Die in diesem
Dokument enthaltenen Informationen dürfen nicht an Personen, die möglicherweise US-Personen nach der Definition der Regulation S des US Securities Act von 1933 sind, verteilt und/oder weiterverteilt werden. Gemäss Definition umfasst «US
Person» jede natürliche US-Person oder nach amerikanischem Recht gegründete juristische Person, Unternehmung, Firma, Kollektivgesellschaft oder sonstige Gesellschaft.
Das vorstehende Daten- und Zahlenmaterial wurde von der Basellandschaftlichen Kantonalbank - teilweise aus externen Quellen - mit grösster Sorgfalt und nach bestem Wissen und Gewissen zusammengestellt. Die BLKB bietet keinerlei Gewähr für
den Inhalt, Vollständigkeit und Richtigkeit. Sie lehnt jede Haftung für Verluste ab, die sich aus der Verwendung dieser Informationen ergeben.
Die gemachten Ausführungen, Angaben und geäusserten Meinungen stellen weder ein Verkaufsangebot noch eine Aufforderung oder Einladung zur Zeichnung oder zur Abgabe eines Kaufangebots für irgendwelche Wertpapiere dar, noch bildet
es eine Grundlage für einen Vertrag oder eine Verpflichtung jedwelcher Art und entbindet deshalb den Empfänger nicht von seiner eigenen Beurteilung. Dieses Dokument ist kein Prospekt im Sinne von Artikel 652a bzw. 1156 des Schweizerischen
Obligationenrechtes  bzw. im Sinne von Artikel 40 des Finanzdienstleistungsgesetzes (FIDLEG), Artikel 5 Absatz 2 des Kollektivanlagegesetzes oder Artikel 27 ff. des Kotierungsreglements der SIX Swiss Exchange AG und wurde auch nicht von
einer Schweizer Prüfstelle gemäss Artikel 51 FIDLEG geprüft und/oder genehmigt.
Die gemachten Ausführungen stellen keine Beratung dar – insbesondere nicht bezüglich rechtlicher oder steuerlicher Fragen. Sämtliche Informationen und geäusserten Einschätzungen sind nur im Zeitpunkt der Erstellung dieses Dokuments aktuell,
können sich jederzeit ändern und sind als Entscheidungsgrundlage ungeeignet. Dem Empfänger wird empfohlen, bei Bedarf unter Beizug eines Beraters die Informationen in Bezug auf ihre Vereinbarkeit mit seinen persönlichen eigenen
Verhältnissen, auf juristische, regulatorische, steuerliche und andere Konsequenzen zu prüfen.

Ansätze der Finanzanalyse
Die Researchabteilung der Basellandschaftlichen Kantonalbank verwendet in vorliegendem Zusammenhang keine absoluten Empfehlungen wie «Kaufen», «Verkaufen» oder «Halten», sondern nur relative Einstufungen wie z.B. «Übergewichten»,
«Marktgewichten» bzw. «Untergewichten» gegenüber einer Benchmark. Bei der erwarteten Relativperformance handelt es sich um die in den nächsten zwölf Monaten erwartete Gesamtrendite (sog. Total Return), welche sich zusammensetzt aus der
Kursperformance der Aktie (Kursgewinn oder -verlust) zuzüglich der Ausschüttungen (z.B. Dividenden).

Interessenkonflikte
¹ Analyst hält Wertpapiere des Unternehmens.
² Die Basellandschaftliche Kantonalbank hat in den letzten 12 Monaten an Kapitalmarkttransaktionen des Unternehmens mitgewirkt.
Bezüglich der Beteiligungen der BLKB wird auf den Geschäfts- und Nachhaltigkeitsbericht verwiesen.

Alle Rechte vorbehalten.

Disclaimer Swiss Exchange AG («SIX Swiss Exchange»)
SIX Swiss Exchange ist die Quelle der in der vorliegenden Berichterstattung aufgeführten Indizes und der darin enthaltenen Daten. SIX Swiss Exchange ist in keinerlei Form an der Erstellung der in dieser Berichterstattung enthaltenen Informationen
beteiligt.
SIX Swiss Exchange übernimmt keinerlei Gewährleistung und schliesst jegliche Haftung (sowohl aus fahrlässigem sowie aus anderem Verhalten) in Bezug auf die in dieser Berichterstattung enthaltenen Informationen – wie unter anderem für die
Genauigkeit, Angemessenheit, Richtigkeit, Vollständigkeit, Rechtzeitigkeit und Eignung für beliebige Zwecke – sowie hinsichtlich Fehlern, Auslassungen oder Unterbrechungen der von der SIX Swiss Exchange zur Verfügung gestellten Indizes oder
dessen Daten aus. Jegliche Verbreitung oder Weitergabe der von SIX Swiss Exchange stammenden Informationen ist untersagt.


