
 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

Wir sind ein spezialisierter Anbieter von systematischen Quality Investment-Lösungen und einer von wenigen Anbietern 
weltweit mit einer globalen Produktpalette im Bereich Quality Aktien. Unsere monatliche Publikation Corporate 
Excellence Insights enthält einen kurzen Marktüberblick sowie unsere Meinung zu ausgewählten Trends und Ereignissen, 
welche das Anlageverhalten längerfristig beeinflussen werden. 

 

Tatsächlich sind F&E-Kosten weitgehend 

branchenspezifisch, weshalb wir die 

Innovationsführer und Nachzügler 

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 höheren Shareholder 

Value zu generieren. 

. 

Investoren, Analysten, Wettbewerb auf dem Markt - sie alle möchten, dass die Unternehmen im-

mer mehr für Forschung und Entwicklung aufwenden, um neue Produkte und Dienstleistungen auf 

den Markt zu bringen. Und ja, die Unternehmen tun das, aber die Ergebnisse könnten zumindest 

kurzfristig frustrierend sein. 

Bei den Kosten für Forschung, Entwicklung und Marketing gibt es immer einen Kompromiss: Sie 

müssen moderat bleiben. Gleichzeitig besteht die Gefahr, dass die Wettbewerbsposition verloren 

geht, oder kurzfristige Gewinne durch Investitionen in die Produktentwicklung oder deren Ver-

marktung geopfert werden. Der Schlüssel zum Problem liegt in einem vernünftigen Kostenma-

nagement. 

 

 

 

MONATSFOKUS:  R&D UND AKTIENPERFORMANCE 
 

MARKT UPDATE: DIE VOLATILITÄT IST ZURÜCK  
Der August war einer der volatilsten Monate seit Langem an den Finanzmärkten. Der VIX stieg auf 24,6 und lag im August-Durchschnitt bei 19 gegenüber 

13 im Juli. Vor allem die verschärften Spannungen zwischen den USA und China mit der erneuten Ankündigung von gegenseitigen Zöllen beeinflussten 

die Märkte. Die Hoffnung ist aber weiterhin präsent, dass positive Entwicklungen im Handelskrieg eine Entspannung bringen könnten. 

CORPORATE EXCELLENCE INSIGHTS 

Die Verkäufe neuer Einfamilienhäuser in den 

USA gingen im Juli stärker als erwartet 

zurück, was darauf hindeutet, dass der 

Immobilienmarkt trotz niedrigerer 

Hypothekenzinsen und eines starken 

Arbeitsmarktes weiterhin schleppend läuft. 

- 12.8% 
VERKAUF VON NEUEN HÄUSERN IN 
DEN USA VERZEICHNET GRÖSSTE 
ABNAHME SEIT 2013 

Der österreichische Sensorspezialist AMS 

unterbreitete dem deutschen 

Leuchtenkonzern Osram ein Gegenangebot in 

der Höhe von 4,3 Milliarden Euro. Dies lanciert 

einen Bieterkrieg mit dem Private-Equity-Duo 

Bain Capital und Carlyle. 

$4.8bn 
ÖSTERREICHS AMS MACHT 
GEGENAGEBOT FÜR DEUTSCHLANDS 
OSRAM 

Chinas Wirtschaft kühlte sich im Juli stärker als 

erwartet ab, in dem das Wachstum der 

Industrieproduktion auf ein mehr als 17-jähriges 

Tief sank. Der sich verschärfende US-

Handelskrieg zieht die Unternehmen und 

Verbraucher stark in Mitleidenschaft. 

+4.8% 
WACHSTUM DER INDUSTRIEPRODUKTION 
IN CHINA GING IM JULI AUF 4,8% ZURÜCK 

September 2019 

 

Read full Article on Page 2  
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Generell lässt sich sagen, dass höhere F&E-

Kosten zu höheren Aktienrenditen führen. Der 

Zusammenhang gilt insbesondere für F&E-in-

tensive Sektoren wie IT und Gesundheitswe-

sen (exkl. Gesundheitswesen in Europa), so-

wie für den Industriesektor. 

Information about us: www.hqam.ch  

Contacts: ✆: +41432223141; ✉: info@hqam.ch 

http://www.hqam.ch/


 

 

 

Investitionen in F&E und Marketing zur Erhaltung und Erweiterung des 

Wettbewerbsvorsprungs 

Investoren und Analysten wollen, dass die Unternehmen immer mehr für 

Forschung und Entwicklung (F&E) ausgeben, um neue Produkte und neue 

Dienstleistungen auf den Markt zu bringen. Die Unternehmen tun das, aber die 

Ergebnisse können frustrierend sein, zumindest kurzfristig. Nehmen wir Baidu, 

einst der führende chinesische Internet-Gigant, der sich derzeit nicht für die 

Gruppe der Top 5 der IT-Unternehmen in China qualifiziert. Der Grund ist einfach: 

Hohe Ausgaben für Forschung und Entwicklung neuer Dienstleistungen wie Video-

Streaming iQiyi (Netflix twin in China) sowie steigende Marketingausgaben (über 

200 Mio. USD für das chinesisches Neujahr), die den Umsatz steigern und 

gleichzeitig enormen Druck auf das Ergebnis ausüben. Ein weiterer chinesischer 

IT-Gigant, Netease, scheint dieses Problem überwunden zu haben und hat nun 

eine strikte Kostendisziplin eingeführt: Der Gewinn ist nach einem Rückgang von 

43% im vergangenen Jahr im zweiten Quartal um 45% gestiegen, da es dem 

Unternehmen gelungen ist, seine Kosten für die Spieleentwicklung zu senken.   

In Europa und den USA sehen wir keine solchen Schwankungen, da die Corporate 

Governance- und Kostenmanagementkultur tendenziell besser entwickelt ist. 

Aber auch in diesen Regionen ist der Druck hoch, da F&E-aber häufig als ineffizient 

erweisen. Ein gutes Beispiel ist Blackberry - ein Unternehmen, das 20 % seines 

Umsatzes für F&E ausgibt, doch die Rendite darauf ist offensichtlich negativ, da 

sein Umsatz kontinuierlich rückläufig ist: Das Unternehmen erzielte 2011 einen 

Umsatz von 20 Mrd. USD, konnte aber 2019 nicht einmal mehr 1 Mrd. USD 

erreichen. 

Bei F&E- und Marketingausgaben gibt es immer einen Zielkonflikt, der darin 

besteht, sie einerseits moderat zu halten und gute Gewinnzahlen zu melden, dabei 

aber die Gefahr einzugehen, die Wettbewerbsposition zu verlieren, oder 

andererseits kurzfristige Gewinne durch Investitionen in die Produktentwicklung 

oder deren Vermarktung zu opfern, um später ein höheres Umsatzwachstum zu 

erzielen. Der Schlüssel zum Problem liegt in einem vernünftigen Vorgehen beim 

Kostenmanagement. So rät zum Beispiel Jim Collins1, ein paar Kanonenschüsse 

abzufeuern (kostengünstige und risikoreiche Experimente), um zu verstehen, was 

funktionieren wird, und dann die Kanonenkugeln zu kalibrieren. 

Führer und Nachzügler im Bereich F&E 

Wie in unserem Mai-Artikel (link) angekündigt, sind wir der Frage nachgegangen, 

ob Investoren F&E-orientierte Unternehmen höher schätzen, wissend, dass sie ein 

höheres zukünftiges Gewinnpotenzial bieten, oder sie eher dafür bestrafen, dass 

sie die Kosten nicht gut steuern. 

Zunächst haben wir das Marktuniversum nach F&E-Aufwand im Verhältnis zum 

Umsatz in vier Quartile aufgeteilt und anschliessend auf Basis der 

Gesamtrenditezahlen der letzten 10 Jahre verglichen. Die Ergebnisse entsprechen 

den Erwartungen: Die Unternehmen mit den niedrigsten F&E-Aufwendungen 

legten am wenigsten zu im Vergleich zu den Unternehmen in den zwei Quartilen 

mit den höchsten F&E-Ausgaben – dies sowohl in Europa als auch in den USA. 

Abb. 1: 10-jährige Gesamtrendite von Aktien auf Basis von R&D Quartilen (Quartile 4 - 

höchste R&D/Umsatz), 2008-2018 

.   

Source: Hérens Quality Asset Management, Reuters  

Die Erklärung könnte einfach sein: Die Aktien von Unternehmen mit den höchsten 

F&E-Ausgaben wie IT und Biotech, sind explodiert, während die grössten 

Nachzügler bei den F&E-Kosten Versorgungs- und Energieunternehmen sind, die 

die Investoren in letzter Zeit nicht gerade mit angemessenen Renditen erfreuten. 
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F & E - EIN WERTTREIBER ODER WERTZERSTÖRER? 

Disclaimer: This document may contain confidential information that is not intended for third parties. If you are not the intended recipient of this document, you must not publish or pass on 
its content in any way. This document is for information purposes only and constitutes neither an offer nor a recommendation to undertake any type of transaction or to buy or sell securities 
or financial products in the broadest sense. Hérens Quality Asset Management offers no guarantee of the completeness, correctness or security of this document. Hérens Quality Asset 
Management accepts no liability claims that might arise from the use or non-use of the content of this document. 

Tatsächlich sind F&E-Kosten weitgehend branchenspezifisch, weshalb wir die 

Innovationsführer und Nachzügler innerhalb einer Branche verglichen haben, um 

objektivere Ergebnisse zu erzielen und die Hypothese zu untermauern, dass 

Unternehmen, die mehr investieren, um durch Einführung neuer Produkte und 

Effizienzsteigerung ihrer Prozesse wettbewerbsfähig zu bleiben, auch langfristig in 

der Lage sind, einen höheren Shareholder Value zu generieren. 

Wir haben für fünf Sektoren mit einer angemessenen Anzahl von F&E-Kosten 

berichtenden Unternehmen eine Analyse durchgeführt, indem wir die Leistung der 

Top 25% nach F&E/Umsatz mit der Leistung der Bottom 25% seit 2008 verglichen 

haben. 

Abb. 2:  Annualisierte 10J-Rendite nach Unternehmen mit den höchsten bzw. niedrigsten 

F&E-Ausgaben, 2008-2018  

 USA 

  Top 25% Bottom 25% Out/Under 

Information Technology 14.6% 11.3% 3.3% 
Health Care 20.8% 11.4% 9.4% 
Energy -1.0% -0.7% -0.3% 
Industrials 10.2% 2.5% 7.6% 
Materials 8.1% 7.2% 0.9% 

  Europe 

  Top 25% Bottom 25% Out/Under 

Information Technology 22.9% 7.1% 15.8% 
Health Care 10.2% 10.0% 0.2% 
Energy 5.9% 1.2% 4.7% 
Industrials 7.8% 1.9% 5.9% 
Materials 8.4% 3.1% 5.4% 

 

Quelle: Hérens Quality Asset Management, Reuters  

Generell lässt sich sagen, dass höhere F&E-Kosten zu höheren Aktienrenditen 

führen. Der Zusammenhang gilt insbesondere für F&E-intensive Sektoren wie IT 

und Gesundheitswesen (exkl. Gesundheitswesen in Europa), sowie für den 

Industriesektor. Die Sektoren Energie und Materials in den USA reagieren nicht auf 

F&E-Ausgaben, während für die gleichen Sektoren in Europa höhere F&E-Ausgaben 

positive Auswirkungen auf die Aktienrenditen haben. 

F&E von Quality-Aktien nach Sektoren im Marktvergleich 

Aus den in der Mai-Ausgabe (link) veröffentlichten Zahlen zu den F&E-Kosten von 

Qualitätsunternehmen wurde deutlich, dass sie bei F&E und den immateriellen 

Vermögenswerten in der Spitzengruppe liegen. Aber auch hier sind die Zahlen 

aufgrund der IT-Übergewichtung teilweise verzerrt. Abb.3 stellt die F&E-Ausgaben 

von Qualitätsunternehmen im Sektorvergleich dar. 

Abb. 3: Median F&E/Umsatz von Qualitätsaktien vs. Benchmark nach Sektoren 

  Quality USA MSCI USA Quality Europe MSCI Europe 

IT 12.9 14.3 13.8 14.2 
Health Care 13.8 12.5 8.4 12.3 
Industrials 3.2 3.5 2.8 2.6 
Materials 0.7 1.5 10.6 2.7 
Cons. Discretionary   13.8 2.6 
Cons. Staples   2.6 2.4 

 

Quelle: Hérens Quality Asset Management, Reuters  

Anhand der Analyse lässt sich nicht feststellen, dass Qualitätsunternehmen von 

Forschung und Entwicklung besessen wären, doch bewegen sich ihre F&E-

Ausgaben immer noch in Nähe des Marktniveaus. Qualitätsunternehmen setzen 

eher auf eine nachhaltig überdurchschnittliche Profitabilität bei strikter 

Kostendisziplin, auch bei den F&E-Kosten.  

Abschließend ist festzuhalten, dass Investitionen in Forschung und Entwicklung für 

die langfristige Wertschöpfung und den Erhalt der Wettbewerbsfähigkeit von 

entscheidender Bedeutung sind, jedoch sollte auch bei dieser Art von Ausgaben 

strenge Disziplin angewandt werden und die Investoren sollten stets die Renditen 

auf den F&E Investitionen als einer der Schlüsselperformance-Kriterien im Auge 

behalten. 
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