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DIE LOCKERE GELDPOLITIK PRAGTE DAS
JAHR FUR DIE INVESTOREN

Die Entwicklung an den Aktienmarkten wurde weltweit durch
eine erneut expansive Geldpolitik befeuert.

Fig.1 2019 Total Return nach Regionen und Investment-Stilen

QUALITY* = VALUE  GROWTH smallcap  MARKET
USA 35.7% 25.7% 37.7% 27.4% 31.6%
EUROPE 36.1% 20.5% 331% 32.0% 26.9%
SWITZERLAND| 33.3% 29.9% 31.7% 29.8% N3 Quality und Growth
waren erneut
WORLD 38.0% 25.0% 36.6% 291% 30.8% die Gewinner
gegeniiber Value.
EM 19.6% 12.5% 25.4% 11.9% 18.9%

Regionale, Style und Size Indices von MSCI (Ausnahme regionale
Performance Schweiz: SPI Index) (Gross TR), USA - in USD, EU - in EUR, CH

- in CHF, World - in EUR, EM - in USD);

* - Hérens Quality Composite; Quellen: Herens Quality AM, Reuters, MSCI

Erinnern Sie sich an die Stimmung,

die vor etwas mehr als einem Jahr an
der Borse herrschte: breit angelegte
Depression und Angst nach dem
starken Ausverkauf von Aktien und den
damals bekannten Herausforderungen
wie dem Brexit, Spannungen im
internationalen Handel (USA - China),
gedampfte Investitionsausgaben,
politische Unsicherheiten und globale
Konjunkturabschwachung. Aber
nichts davon blieb von Bedeutung,
nachdem die US-Notenbank ihre
geldpolitische Haltung radikal
anderte, von Zinserhéhungen zu
Zinssenkungen Uberging und dem
Markt Liquiditat zufhrte. Auch
andere Zentralbanken lockerten ihre
Geldpolitik und signalisierten, dass

sie ihre Leitzinsen wahrscheinlich flr
einen langeren Zeitraum auf einem
niedrigen Niveau belassen wirden.

Im September senkte die EZB ihren
Einlagenzinssatz von zuvor -0,4% auf
ein Rekordtief von -0,5% und erklarte,
dass sie ab November als Reaktion auf
die starke Konjunkturabschwachung
inden ersten drei Quartalen 2019

wieder Wertpapiere in der Hohe

von 20 Milliarden Euro pro Monat
kaufen werde. Trotz des zunehmenden
Drucks, den globalen Gegenparteien zu
folgen, hielt die SNB ihren Leitzins und
die Zinsen fur Sichteinlagen wahrend
ihrer letzten Sitzung im Dezember bei
-0,75%.

Die BemUhungen der Zentralbanken
waren nicht vergeblich - die
Aktienmarkte reagierten mit einer
hervorragenden Performance, brachen
alte Rekorde und erreichten neue
Hochststande. Das einzige ungeliebte
Kind waren die Schwellenlander, in
denen die Investoren aufgrund der
geopolitischen Spannungen und des
Handelskrieges, der die chinesische
Wirtschaft verlangsamt, erhdhte
Risiken sahen.

Grosse Wachstumsunternehmen
wurden zum Haupttreiber flr die
ausgezeichnete Performance in
praktisch allen globalen Aktienmarkten.
Die Performance von ,Growth"

wurde in erster Linie durch den
IT-Sektor angekurbelt, der die

beste Performance erzielte. Dabei

spielten die beiden Okosystemaktien
Apple mit einem Plus von 85% und
Microsoft mit 54% eine grosse Rolle,
gemeinsam machten sie 15% der
gesamten Marktgewinne aus. Auch
Industrieunternehmen lieferten nach
der schlechten Performance im Jahr
2018 wieder gute Zahlen. ,Value"
verlor weiter gegen ,Growth” und
der Trend wird hochstwahrscheinlich
anhalten, es sei denn, es kommt

zu einem wirtschaftlichen
Paradigmenwechsel (siehe unseren
Artikel iber den Growth- vs. Value-
Style - Link).

Auch Quality, der momentan eine
Ubergewichtung des IT-Sektors
aufweist, lieferte starke Ergebnisse.
Im Vergleich zur Benchmark und

zu anderen Anlagestilen lag Quality
an der Spitze. Wir sind der festen
Uberzeugung, dass der Markt
Unternehmen mit wettbewerbsfahigen
Produkten und gutem Management
heute mehr denn je wiirdigt, was sich
auchin Zukunft in nachhaltig guten
Ergebnissen niederschlagen sollte.
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PORTFOLIO INVESTMENT-ENTSCHEIDUNGEN

Straumann (KAUF)

Gut Ding will Weile haben. Manchmal
kann es Monate oder sogar Jahre
dauern, bis man die gewlinschte
Gelegenheit ergreifen kann, aber
Geduld kann sich lohnen. Wie ein
Krokodil im Hinterhalt muss man am
Wasserrand warten, bis der Biffel
endlich zum Trinkwasser kommt.

In dieser Analogie waren wir die
Raubtiere, und Straumann war unsere
Beute.

Der Schweizer Hersteller von
Zahnimplantaten ist eines jener
bemerkenswerten Unternehmen, die
trotz der weit verbreiteten Skepsis
den Mut haben, ihre Grenzen zu
erweitern. Als Straumann 2012

eine 49%ige Beteiligung an der
brasilianischen Neodent erwarb (die
spater vollstindig in den Besitz des
Unternehmens Uberging), wurde dies
als stumpfsinniger und riskanter Schritt
angesehen - nie zuvor in der Welt der
Zahnimplantate waren eine Premium-
Marke und eine Value-Marke unter
einem Dach angesiedelt, da Premium-
Anbieter immer Angst vor der
Kannibalisierung durch die glinstigeren
Produkte hatten. Aber Straumann
wusste, dass die Kannibalisierung
vermieden werden kénnte, wenn

es ihnen gelang mit der richtigen
Preisgestaltung, dem richtigen Produkt
und der richtigen Strategie bedeutende
Wachstumschancen freizulegen. Fur
die Konkurrenz waren die Folgen
dieses Schrittes entmutigend - seit
2015 steigerte Straumann seinen
bereits dominierenden Marktanteil
um etwa einen Prozentpunkt pro
Jahr, wihrend der Anteil der gréssten
Konkurrenten stagnierte.

Die Jagd des Unternehmens nach
zusatzlichen Moglichkeiten horte
damit nicht auf. Im Laufe der Jahre
wandelte sich Straumann durch

die Expansion in angrenzende
Bereiche (z.B. Clear Aligners) von
einem einfachen Hersteller von
Zahnimplantaten zu einem Anbieter
von Komplettldsungen fir die
asthetische Zahnmedizin, wodurch
sich die Grosse des adressierbaren

Marktes vervierfachte. Als Ergebnis
markierte Q32019 das 18. (1)

Quartal in Folge mit zweistelligem
Wachstum. Es versteht sich von
selbst, dass sich diese hervorragende
Leistung in der Kurssteigerung der
Aktie widerspiegelte, und obwohl

die Qualitat des Unternehmens

nie in Frage gestellt wurde, war die
Bewertung bemerkenswert hoch. Also
haben wir den Verlauf beobachtet

und auf einen guten Einstiegspunkt
gewartet. Im September 2019,

nach einem voribergehenden
Preisriickgang, war er da. In weniger
als drei Monaten legte Straumann im
Quality-Schweiz Portfolioum 17,6% zu
und Ubertraf den breiteren Schweizer
Markt (SPI) um 12,8%. Die Jagdsaison
war ein Erfolg.

Mowi (KAUF)

Nichts macht einen Fisch grosser, als
ihn fast gefangen zu haben. Bei einer
Investitionsentscheidung wird jedoch
die Unsicherheit minimiert und die
Meinung auf Fakten gestUtzt. Deshalb
legen wir grossen Wert auf nachhaltige
und transparente Geschaftsmodelle.
Diesen Sommer haben wir unser
europaisches Portfolio um ein weiteres
Unternehmen dieser Art erweitert -
den weltweit grossten Produzenten
von Zuchtlachs aus Norwegen.

Die Lachszucht begannin den 1960er
Jahren in experimentellem Rahmen
und wurde inden 1980er Jahren

in Norwegen und in den 1990er
Jahrenin Chile zu einer riesigen
Industrie. Die Lachszuchtindustrie ist
in den letzten Jahrzehnten erheblich
gewachsen, und heute werden etwa
70% der weltweiten Lachsproduktion
gezUchtet. Unterstitzt durch
veranderte Verbrauchertrends,

neue Produktinnovationen und
ausgekliigelte Zuchtsysteme ist der
Lachs zu einem der beliebtesten
Meeresfrichteprodukte der Welt
aufgestiegen. Mit dem niedrigsten
CO2-FuBabdruck, dem niedrigsten
Futterumwandlungsverhaltnis und
dem geringsten Flachenverbrauch

ist Zuchtlachs laut der ,Global
Salmon® Initiative auch eine der
umwelteffizientesten Formen von
tierischem Protein.

Unter solchen Marktbedingungen
ist es keine Uberraschung, dass das
Geschaft floriert. Mowi ist unserer
Meinung nach der starkste Akteur
unter allen Anbietern, da es stark
von seiner vertikalen Integration
profitiert. Durch die Integration der
gesamten Wertschopfungskette
kann das Unternehmen seine
Produkte vom Futter bis zur Gabel
kontrollieren und Herausforderungen
im Zusammenhang mit nachhaltigem
Futter, Zucht und Genetik, Aufzucht
und Weiterverarbeitung proaktiver
angehen. Mowi zlichtet Atlantischen
Lachs und ist in allen wichtigen
Lachszuchtgebieten der Welt tatig.
Es produziert etwa ein Finftel der
Gesamtproduktion in Norwegen und
etwa ein Drittel der Gesamtproduktion
in Nordamerika und im Vereinigten
Konigreich, was sie zum grossten
Lachsproduzenten Uberhaupt
macht. Sein Exposure gegentber
jeder grosseren Produktionsregion
isoliert das Unternehmen gegen
einige der regionalen Risiken
(unglinstige Umweltbedingungen,
Krankheitsausbrtche).

Es wird erwartet, dass der Pro-Kopf-
Fischkonsum auf allen Kontinenten
steigen wird, was die Lachspreise
weiter in die Hohe treiben

wirde, wahrend die natiirlichen
Eintrittsbarrieren bestehen bleiben.
Wir glauben, dass sich die Strategie
des Unternehmens in Richtung von
Produkten mit hoherer Wertschopfung
(z.B. Raucherlachs) positiv auf die
Rentabilitat des Unternehmens
auswirken wird. Neben der soliden
Geschéftsgrundlage fihrt Mowi

in diesem Jahr den Coller FAIRR
Proteinproduzenten-Index an - eine
Liste, welche die 60 weltweit grossten
Fleisch-, Milch- und Fischproduzenten
in Bezug auf Nachhaltigkeit sortiert.
Mowi ist damit der nachhaltigste
Proteinproduzent.
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PORTFOLIO INVESTMENT DECISIONS

Disney (VERKAUF)

Einige Jahre in Folge war Disney
inunserem US-Portfolio ein
Underperformer, da die Anleger

Uber die vielen Umwaélzungen in

der Medienindustrie, das Ende des
Kabelfernsehens und die Ubermassige

Abhangigkeit von ESPN mit ihren
sinkenden Sportzuschauerzahlen
besorgt waren. Netflix dominierte den
Markt und produzierte Inhalte, die
bei vielen Konsumenten ein wahrhaft
suchtahnliches Konsumverhalten
ausloste. Infolgedessen stiegen die
Mitgliederzahlen rasant an. Aber wir
haben immer an das Unternehmen
geglaubt, weil es eine erstklassige
Inhaltsbibliothek sein eigen nennt und
die unvergleichliche Fahigkeit besitzt,
diese durch seine Themenparks,
Kreuzfahrten und das Merchandising
zu monetarisieren. 2019 war das Jahr,
in dem Disney nun endlich seinen
wahren Wert zeigte, nachdem es
Vermogenswerte von Fox erworben
und damit die notwendige Grosse
erreicht hatte. Das Unternehmen
fUhrte schlie3lich seinen Disney+-
Service ein, der sich mit fast 40
Millionen Abonnenten als grosser
Erfolg erwies. Dartber hinaus
brachte Disney sechs Filme heraus,
die an den Kinokassen weltweit
einen Umsatz von Uber 1 Milliarde
erzielten - Avengers Endgame, Lion
King, Frozen 2, Toy Story, Captain
Marvel und Aladdin. Damit Ubertraf
es seinen eigenen Rekord von 2018.

Tatsachlich macht das Unternehmen
nach der “Heirat” mit Fox nun fast
40% der US-Kasseneinnahmen aus,
wahrend der naheste Konkurrent
Warner Bros. bei etwa 14% liegt.
Warum haben wir Disney nun aber
verkauft? Der Hauptgrund dafir war,
dass das Unternehmen einen grossen
Schuldenberg zur
Finanzierung der
von 21st Century
Fox erworbenen
Vermogenswerte auf
sich genommen hat,
wobei die Qualitat der
Bilanz unter unsere
Anspriche fiel. Aber
es stellte sich auch
eine andere grosse
Frage: Wie profitabel
wird dieses Geschaft
angesichts des sich
verscharfenden
Wettbewerbs unter den grossen
Technologieunternehmen sein?
Amazon und Apple investieren stark
auf diesem Gebiet, und wie Theodore
Sarandos, Chief Content Officer

von Netflix, wahrend der letzten
Gewinnmeldung betonte, sind die
Kosten fur Inhalte allein im letzten Jahr
um satte 30% gestiegen. Das wlrde
sich langfristig sicherlich signifikant
auf die Rentabilitat des Unternehmens
auswirken. Nachdem es die Art und
Weise, wie wir leben, arbeiten und
kommunizieren, umgekrempelt hat,
kommt Big Tech nun nach Hollywood.
Wenn Sie einen Beweis dafiir sehen
wollen,, sehen Sie sich einfach die
Rede von Ricky Gervais bei den letzten
Golden Globes (link).

Booking (HALTEN)

Onlinereisen sind ein weiterer Sektor,
hinter dem Big Tech her ist. Letztes
Jahr geriet Booking.com unter Druck,
als Alphabet sein Google Hotels-
Modul einflhrte, mit dem die User
eine Unterkunft fUr Ihren nachsten
Urlaub direkt aus den Suchergebnissen
auswahlen und buchen kénnen.

Expedia, der zweitgrdsste Akteur,
verlor fast ein Drittel seiner
Marktkapitalisierung, nachdem es
Anfang November enttduschende
Quartalsergebnisse gemeldet hatte.
Dies markierte den grossten Ein-
Tages-Verlust in der Geschichte des
Unternehmens und die Investoren von
Booking.com und TripAdvisor waren
sicherlich auch besorgt, als ihre Aktien
um 8% bzw. 20% nachgaben. Warum
sind wir also immer noch Uberzeugt
vom Unternehmen und warum gehort
es zu unseren Favoriten? Booking.
com agiert vorwiegend in Europa, wo
die Branche viel starker fragmentiert
ist als in den USA, dessen Markt

von wenigen grossen Akteuren wie
Marriott und Hyatt dominiert wird,
die ihre Programme fur Direktkunden-
Mitgliedschaften ausbauen und die
Ausgaben fir die Lead-Generierung
an Traffic-Aggregatoren senken.

Diese Hotelketten sind diejenigen,

die am meisten von Google Hotels
profitieren, da kleinere Ketten

und unabhangige Hotels viel

starker auf die Partnerschaft mit
Booking.com angewiesen sind. Das
Unternehmen erweitert den Bestand
an Wohnungen und Villen, um mit
Airbnb zu konkurrieren, und baut
Einnahmequellen durch zuséatzliche
Dienstleistungen auf, da Reisende

viel bereitwilliger sind, Geld fr
Erlebnisse wahrend ihres Aufenthalts
auszugeben. Zusatzlich zahlt Booking
rund 5 Milliarden Dollar an Google
(das entspricht in etwa dem jahrlichen
Nettogewinn) fr ihre Internetprasenz.
Diese Kosten werden sie nun
sicherlich reduzieren, da die Marke
online bereits gut bekannt ist, und

sie sich auf TV-Anzeigen und andere
Marketingaktivitdten konzentrieren.
Wir glauben, dass dieses Unternehmen
eine in der Branche unubertroffene
Grosse ist, und sein Kundenzugang und
seine Fahigkeit, Gewinn zu generieren,
macht es zu einem wichtigen
Bestandteil im Quality Portfolio.


https://www.youtube.com/watch?v=sR6UeVptzRg
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CORPORATE EXCELLENCE INSIGHTS AUS
DEM 2. HALBJAHR 2018

Unsere monatliche Publikation Corporate Excellence Insights enthdlt einen
kRurzen Marktiiberblick sowie unsere Meinung zu ausgewahlten Trends und
Ereignissen, welche das Anlageverhalten langerfristig beeinflussen werden.

GROWTH GEWINNT,
VALUE IST GESCHLAGEN,
QUALITY PROFITIERT

Link to article

F&E - EIN
WERTTREIBER ODER

WERTVERNICHTER?

ALT-DATA IN AKTION:
EINSATZ VON GLASSDOOR-
REVIEWS ZUR BEWERTUNG
DER QUALITAT VON
UNTERNEHMEN

Link to article

ESG-MOMENTUM ZUR
BEKAMPFUNG DES
KLIMAWANDELS UND

ZUR ERZIELUNG VON
ALPHA-RENDITEN

Die Aktienmarkte sind wesentlich effizienter und ausgefeilter als
noch vor 10 Jahren. Wenn heutzutage eine Aktie billigist, ist sie dies
oftmals aus gutem Grund. Befindet sich die Aktienbewertung auf einem
niedrigen Niveau, kann dies durch fundamentale Probleme erklart
werden, welche den Quality-Status des Unternehmens untergraben
oder es noch werden. Das Festhalten am Value- oder Growth-Style
wird langfristig nicht nachhaltig sein, da der Growth-Zyklus durch
den Value-Zyklus ersetzt wird und umgekehrt. Das beste Rezept eine
sorgféltige und systematische Auswahl von Aktien mit Leistungs- und
Risikoeigenschaften, unabhangig von Value und Growth - wie eben
Quiality.

Tatsachlich sind F&E-Kosten weitgehend branchenspezifisch, weshalb
wir die InnovationsfUhrer und NachzUgler innerhalb einer Branche
verglichen haben, um objektivere Ergebnisse zu erzielen. Die Hypothese
lautet, dass Unternehmen, die mehr investieren, auch langfristig in der
Lage sind, einen hdheren Shareholder Value zu generieren.

Generell 1&sst sich sagen, dass hohere F&E- Kosten zu hdheren
Aktienrenditen fihren. Der Zusammenhang gilt insbesondere flr
F&E-in- tensive Sektoren wie I'T und Gesundheitswe- sen (exkl.
Gesundheitswesen in Europa), so- wie fir den Industriesektor.

Das aggregierte Glassdoor Rating zeigt eine starke Korrelation zur
Aktienperformance der Unternehmen. Unternehmen mit einem hohen
Rating zeigten in den Folgejahren eine deutlich bessere Performance
als Unternehmen mit einem schlechten Rating. Aktien im Top-Quintil
haben mehrheitlich eine positive Performance und weisen zudem eine
OQutperformance gegenltber dem S&P 500 Durchschnittsertrag aus.
Glassdoor Daten sind sehr interessant, falls man seinen
Aktienselektionsprozess um weiche und dynamische Faktoren
erweitern mochte, die zudem noch von Insidern eines Unternehmens
stammen. Jedoch sind die Ratings positiv verzerrt gegentiber dem
Technologiesektor und negativ gegenUber arbeitsintensiven Sektoren
wie Einzelhandel und Fertigung.

Die durchschnittlichen ESG Momentum-Ratings nach Sektoren waren
keine Uberraschung: ,Utilities” weisen die beste ESG-Verbesserung
aus, gefolgt von ,Materials”. Beide verflgen Uber ein tiefes absolutes
Rating. ,Healthcare™ Unternehmen mit hohem absolutem Rating
verflgen Uber das tiefste Momentum. Es stellt sich die Frage, ob das ESG
Momentum bei Analysten dieselbe Aufmerksamkeit verdient hat wie
das statische ESG-Rating. Eine aktuelle Untersuchung besagt, dass das
ESG Momentum tatséchlich sogar mehr Wert generieren kann (Factset,
2019; Société General, 2019). Auch wir fanden heraus: Sich bezUglich
ESG verbessernde Unternehmen zeigten eine bessere Peformance als
diejenigen mit schlechteren ESG KPlIs.


http://hqam.ch/impact-investing-grosserer-impact-und-mehr-alphapotential-fur-unternehmen-mit-hohem-esg-momentum/
http://hqam.ch/growth-wachst-value-ist-geschlagen-quality-profitiert/
http://hqam.ch/rd-a-value-driver-or-value-destroyer/
http://hqam.ch/glassdoor-reviews-nutzen-um-die-qualitat-von-firmen-einzuschatzen/
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NEUES PRODUKT
“GLOBAL QUALITY TOP 15 FUND”

Das hochkonzentrierte TOP 8-Portfolio mit Start im Jahr 2014 erwies sich als sehr erfolgreich und erreichte
eine annualisierte Outperformance von 11% seit Auflegung. Die Strategie hat gezeigt, dass eine qualitativ
hochwertige Aktienauswahl zur Minimierung des Black Swan-Effekts fihren kann.

Dieses Jahr haben wir unsere Produktpalette erweitetert und den Qaulity Top 15 Fund lanciert. Der

Top 15 Fond investiert in 15 sorgfaltig ausgewahlte Unternehmen aus den USA und Europa und umfasst
hauptsachlich Unternehmen aus den Branchen Gesundheitswesen, IT und Basiskonsumgtiter.

Link to website

- Investieren weltweit in die besten, attraktiv

. . . . | CHF | EUR
bewerteten, liquiden Quality Unternehmen mit ) R CHF (Retail, o R EUR (Retail, BV
. . . Anteilklasse X (Institutional, ) (Institutional,
globaler Ausrichtung. Anlageuniversum ist der kumulierend) kumulierend) i
umulierend) kumulierend)
MSCI Welt Index (Developed Markets) Canciorong Oktober 3019
Wahrung CHF CHF EUR EUR
- Gehoren zu den besten ihrer Verg|6ICthl’Uppe ISIN DE000A2PFo60 | DE000A2PFos2 ~ DE000A2PF086 =~ DEoooA2PFo78
und Ubertrafen deutlich die Benchmark WKN A2PFo6 A2PFos A2PFo8 A2PFo7
Mindestbetrag Einmalanlage - CHF 1 Mio. - EUR 1 Mio.
- Performten Uberdurchschnittlich sowohl in Portfoliomanager Hérens Quality Asset Management AG
aufwarts- als auch in abWértheriChteten Markten Kapitalverwaltungsgesellschaft HANSAINVEST Hanseatische Investment-GmbH
Depotbank UBS Bank Deutschland
. o« e . . Bench k MSCI World TR Ind
- Sind langfristig ausgerichtet. Der Turnover liegt . o ma;F 5 . oren ex% .
. anagement Fee 0.70 0.50% 0.70 0.50%
pro Jahr unter 50% (seit Auflage am 30.9.2014) o T >
Outperformance Fee 10% mit High-Watermark
. . NAV Téglich
- Basieren auf dem Iapgjahrlg erprobten, Bomiil Bevtschiand
systematischen Quality Ansatz. Ausgangspunkt Registriert In CHDE
sind die reglonalen Quallty Strateglen, aus denen Rechtliche Struktur Publikums-AlIF (Sonstiges Investmentvermégen)

die Besten der Besten ausgewahlt werden

NEUER SERVICE
“BALTISCHES AKTIEN RESEARCH”

Da wir seit 2004 ein Research Center in Riga haben und daher auch eine tiefere Verankerung im Markt und
bei den lokalen Unternehmen haben, kam irgendwann der Moment, in dem wir den inlandischen Aktienmarkt
nicht mehr ignorieren konnten. Im Jahr 2019 begannen wir mit der Analyse von Unternehmen, die an der
Nasdaq Baltic (Estland, Lettland, Litauen) gehandelt werden. Der Markt ist klein, aber die Unternehmen sehen
fundamental gut aus, die Dividendenrenditen sind lukrativ und die Volatilitat ist extrem gering.

Tallinna Kaubamaja Grupp AS TKMI1T.TL

Car segment continues to shine, while main business stagnates Consumer Staples | Estonia
Tallinna Kaubamaja is one of the biggest ~StockPrice Stock Retum Growth
retailer in Estonia with g1 stores structured W Tallinna Kaub Grupp AS Stock Price 21 S M Tr: P
5, e Sesgmante., Dipamant S ol ice Index Sales last  LTM 2018 2017 e Mg 2 Chanee e T Key performance indicators
Footwear trade, Car trade, Supermarkets and k= 3 Company(M¢) 1926 7180 6812 6513 ; :mu N uln = 4Q'194Q'18 LTV
Real estate _— Company 6%  s%  S% 9% o Number of Selver
10% o § 53 53 53
Market data i - Sectort 18% 3% -17% 0% . % stores
3 & iy
Price (€) 01 . 5 A Baltic Market 1% 2% 2% 8% . Purchasssmadeat 100 oo 4o:
Market cap (mn €) 370.6 T — o I o L) Selver stores, mn - - &
o7 .
Free float (%) 330 o [ | Profit last LTM 2018 2017 % NumberofVehicles 1. g0 sy,
Avg. daily volume - 30 days (mn €) 001 =% o 1M 3M EM 1M Company(Me) 141 311 304 298 g w0 ! sold
122018 032019 062019 092019 122019 T T
Alphinox Quantitative score Company % w2 1w § kool I In 1.
Score  displays Company's financial GROWTH PROFITABILITY BALANCE SHEET VALUATION Sector* 9%  -36% 141% -126% i w0 1 1
conditions, growth pace and valuation based - e [ Baltic Market  12% 1% -45% 7% 3 o
on latest results and stock price 0 3 5 iRy s o T s o 4 s 40 20 42 20 4 20 %@ 0 4@ 2
1815 15 16 6 W W 1B 18 1
Company Update
Estonian robust economic growth is the major driver behind Tallinna Kaubamaja results: in 4Q 2019 the company has reported 5.5% increase in sales and 26% [ HOE BON G SOPMS B P ok AUR— PN—
growth in profit. However, it was car segment (17% of total sales), which contributed the most to the turnover growth. Second largest segment has reported 38% ——FOE e— T
growth in sales as it continued to sell Kia and Peugeot brands and in 4Q added also $koda to its product lineup. Supermarket segment (65% of sales) stagnated- Company 15.3% 7.0% 25.4% 5.6% 4.3% 0% i
sales hovered at 0.4% - 25 two of the Selver stores were closed for the refurbishment. It should be noted that the labour costs dynamics s the major threat for Sector 07% 0% 112% 122% 5.1%
the company's profitability - in 4Q they increased by 5.1%. The risk, however, ¢an be mitigated by increasing the share of automation of its operations. Debt BalticMarket ~ 4.5% 18% 18.5% 4.3% 19%
ratios increased significantly as compared to last year as the company has included operating leases in its liabilities reporting. The company has outperformed FOE: BON Eafl 0BKi' PH 10%
the market during the last 6 months. Itis traded 3t PE of 12.5, which is the lowest level during the last year. Dividend yield exceeding 8%is very attractive now. 3y average o | e e .
Company 149% 7.5% 24.7% 5.4% 4.3%
Sector* -0.7% -0.6% 4.6% 85% 21% 0%

2 20 42 20 4Q 20 %@ 20 4 1 40 20 4 20 40 20 s 2 4 1
BacaEkEL - T J2%) 196 IR 4% 14 '15 15 16 16 17 17 18 18 '19 14 15 15 16 16 17 17 18 18 19
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AUSBLICK: ZENTRALBANKEN WERDEN DIE MARKTE
WEITERHIN STUTZEN, KAUM ALTERNATIVEN ZU AKTIEN,
TITELSELEKTION IST ZWINGEND

Wirtschaftliche
Verlangsamung als Anreiz fiir
weitere Lockerung durch die

Zentralbanken

Wir befinden uns im Spatzyklus der
wirtschaftlichen Expansion und erleben
eine unvermeidliche Verlangsamung
der Weltwirtschaft - die jlingsten
Zahlen zur Produktionstatigkeit geben
keinen Anlass zu Optimismus. Die
Sorge vor einer moglichen Rezession
motiviert die Zentralbanken, ihre
Stimulierungspolitik fortzusetzen und
Geld indie Wirtschaft zu pumpen.

Laut Bloomberg ist die monatliche
Bilanzausweitung von EZB, FRS und
Bank of Japan zusammengenommen
auf dem hdchsten Stand seit 2017.

Die Zinssatze wurden 2019 ebenfalls
gesenkt und eine Trendumkehr ist nicht
absehbar. Eine lockere Geldpolitik
scheint heutzutage das einzige effizient
arbeitende Instrument zu sein und
wird weltweit zur Unterstitzung

der Volkswirtschaften eingesetzt,
wobei die Inflationsraten nach wie

vor gedampft sind und so verharren
werden.

Die BemUhungen der Zentralbanken
um eine Wiederbelebung des
Wirtschaftswachstums haben die

Abb.1 FRS als Reaktion auf die Verlangsamung der Produktionstditigkeit (PMI)
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Aktienmarkte im vergangenen

Jahr stark unterstitzt und

werden dies vermutlich auch

im aktuellen Jahr tun, da die
Verfassung der Volkswirtschaften
hdchstwahrscheinlich keinen Anlass fur
eine Kehrtwende liefern werden.

Anleihen sind keine Option
Angesichts des derzeitigen
Zinsumfelds gibt es kaum Anreize,
in Investment-Grade-Anleihen

zu investieren. Die wachsende
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Abb.2 Dividendenrenditen und 10J-Delta der Staatsanleihen-Rendite im Vergleich zur Aktienmarktentwicklung
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Risikobereitschaft der Anleger

und die steigende Nachfrage nach
Aktien sind teilweise auf die grossere
Klarheit Gber den Brexit-Vertrag und
die relative Ruhe im Zusammenhang
mit dem Handelskrieg zwischen den
USA und China zurtckzufthren. Beim
Vergleich von Gewinnrendite und
Zinssatz bleiben Aktien attraktiver

als Anleihen - eine Situation, die wir in
dieser Form schon langer beobachten.
Zudem sehen die Dividendenrenditen
im Vergleich zu den Anleiherenditen
sehr attraktiv aus - in Europaist die
Attraktivitat auf dem hdchsten Niveau
seit 2011 (die durchschnittliche
Dividendenrendite liegt jetzt bei 3%).
Sogar inden USA, wo die Auszahlungen
und Renditen niedriger und die

Zinsen hoher sind, liegt die derzeitige
durchschnittliche Dividendenrendite
(1,8%) Uber der von Staatsanleihen.
Der Risikoappetit wachst also, und

die Einsatze steigen, was zu einer
héheren Popularitat von Aktienanlagen
fuhrt. Peer-to-Peer-Investitionen,
insbesondere als Alternative zu
Anleihen, sind eine weitere Option, die
von den Kapitalinhabern in Betracht
gezogen wird, da sie im Vergleich zu
den Aktienmarkten angemessene
Renditen und eine geringere Volatilitat
bieten.



Trends bei Aktienanlagen:
FCF ist der Konig, mehr
Schulden, KI-Daten bei der

Aktienauswahl

Wir erwarten, dass an den
Aktienmarkten eine positive
Stimmung vorherrschen wird, die
durch die aktuelle Marktsituation
mit einer lockeren Geldpolitik und
der Klarheit Uber den Handelskrieg
und den Brexit unterstitzt wird.
Allerdings ist bei weitem nicht jede
Aktie dazu bestimmt, sich allein
aufgrund der glinstigen Geldpolitik
gut zu entwickeln. Wir glauben, dass
es eine erhebliche Diskrepanz in der
Performance von guten und schlechten
Unternehmen geben wird. Heutzutage
ist eine talentierte PR-Kampagne ala
WeWork fir das Unternehmen kein
ausreichendes Instrument mehr, um
die eigene Attraktivitat zu erhalten.
Die Investoren streben ein reales
Wachstum nicht nur im Umsatz,
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sondern auch in den Cashflows an, da
diese dem Management ermoglichen,
weitere Investitionen in die Zukunft zu
tatigen.

Niedrige Zinssatze verlangern nicht
nur die Lebensdauer von Zombie-
Unternehmen, sondern regen die
Unternehmen auch dazu an, mehr
Schulden aufzunehmen, wodurch

die Eigenkapitalrendite steigt und

die Bilanzen risikoreicher werden.
Daher sollte sich die Bewertung

der Unternehmensqualitat heute
mehr denn je in erster Linie auf die
Konsistenz der Cashflow-Generierung
und in geringerem Masse auf den
Verschuldungsgrad konzentrieren.
Die Frage des erhdhten finanziellen
Leverage ist nicht mehr so kritisch
wie friher, da die Kosten fur die
Schuldenpflege insbesondere fur
Quality-Firmen jetzt niedrig sind.
Satellitendaten, Glassdoor-Reviews,
die Stimmung des Managements
wahrend der Ertragsmeldungen,
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Stellenanzeigen - diese Kl-analysierten
Daten gehoren fest in den Bereich

der Kriterien, die Investoren vor einer
Investitionsentscheidung prifen. Die
Kl-Analyse wird in die traditionelle
Fundamentalanalyse eingewoben,
bereichert sie und bietet héhere
Chancen auf ein Alpha. Nehmen Sie
Pandora als Beispiel. Bereits Mitte
Dezember zeigte der Webseiten-
Verkehr, dass die neue Harry-Potter-
Kollektion in Grossbritannien (12%
der Einnahmen), Italien (11%) und
Australien (4%) ein grosser Erfolg
war, und die Bestande kurz nach der
Einfhrung weltweit schnell erschdpft
waren, obwohl sie von den Geschéaften
aus den Black Friday Angeboten
ausgeschlossen wurden. Daher war es
fir uns keine grosse Uberraschung, als
das Unternehmen am 6. Januar 2020
besser als erwartete Zahlen fUr das
organische Wachstum im 4. Quartal
2019 veroffentlichte.
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UBER UNS

Hérens Quality Asset Management AG is eine eigentlimergefiihrte Asset Management Boutique die sich seit
lhrer Griindung in 2003 auf Quality Investments fokussiert hat. Unser Anlagestil ist traditionell, zeitlos und
besitzt einen eigenen Performance- und Risikocharakter. Wir sind liberzeugt, dass eine klare, disziplinierte
und systematische Analyse der Schliissel fiir nachhaltigen Anlageerfolg ist. Unsere Analysen beruhen
ausschliesslich auf eigenem Research.

PERFORMANCE OVERVIEW

. . Annual Since Inception
* k%
Quality Composites 2019 2018 2017 2016 g 3Y p.a. 5Yp.a. Return T Alpha Date

USA (USD) 35.7% -22%  282% 11.7% 17.1% 11.4% 10.9% 399.6% 2.2% 01.01.2004
S&P 500 Gross TR (USD) 31.5% -44% 21.8% 12.0% 14.2% 10.7% 8.7% 264.0% -
Out-/Underperformance 4.2% 2.2% 6.3% -0.2% 2.9% 0.7% 2.2% 135.6% -
Europe (EUR) 36.1% -9.2% 14.6% -3.6% 11.1%  7.5% 8.8% 270.6% 2.6% 01.01.2004
Stoxx 600 Net TR (EUR) 26.8% -10.8% 10.6% 1.7% 8.3% 5.3% 6.4% 161.7% -
Out-/Underperformance 9.3% 1.6% 4.0% -5.4% 2.9% 2.2% 2.4% 108.9% -
Switzerland (CHF) 33.3% -7.7% 23.5% 7.9% 14.1%  11.5% 9.2% 290.2% 1.7% 01.01.2004
SPI (CHF) 30.6% -8.6% 19.9% -1.4% 114%  7.2% 7.4% 202.2% =
Out-/Underperformance 2.7% 0.9% 3.6% 9.3% 2.7% 4.3% 1.8% 87.9% -
Emerging Markets (USD) 38.0% 17.1% 34.2% 5.0% 6.1% 1.9% 1.8% 17.4% -0.1% 01.05.2010
MSCI EM Net TR (USD) 30.8%  14.6% 37.3% 11.2% 10.7%  2.5% 2.8% 29.3% -
Out-/Underperformance 7.2% 2.5% -3.1%  -6.2% -4.6% -0.6% -1.1% -11.9% -
TOP 8 (CHF) 32.0% 50% 253% 17.2% 20.2%  18.3% 19.1% 129.2% 10.5% 01.10.2014
MSCI World Net TR (CHF) 25.4% -78% 173% 9.4% 10.7%  8.1% 7.9% 43.7% -
Out-/Underperformance 6.6% 12.8% 8.0% 7.8% 9.5% 10.2% 11.1% 85.5% =
Composite: incl. transaction costs, div. reinvested, without management fees Source: Hérens Quality AM, PerTools, Reuters

Annualized Alpha (risk adjusted)
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