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Jahresbericht

DIE BORSEN AUF ACHTERBAHNFAHRT

Abb.1 Gesamtrendite 2020 nach Regionen basierend auf MSCI Regionalindizes

QUALITY* = VALUE = GROWTH smallcap  MARKET
USA 28.6% 0.0% 42.7% 18.3% 20.7%
EUROPE 8.4% -12.9% 5.9% 4.6% -3.3%
SWITZERLAND|  14.8% -6.2% 4.3% 12.7% 2.0% Quality und Growth
dominieren
WORLD 141% -9.3% 22.8% 6.4% 6.3%
TOP 8* 16.8%

Abb.1 Performance (TR) 2020 nach Regionen basierend auf MSCI-Regionalindizes (Wdéhrungen: USA - in USD, EU - in EUR, CH - in CHF,

Welt - in EUR); * - Hérens Quality Composite;
Quellen: Herens Quality AM, Reuters, MSCI

Die Anleger erlebten in diesem Jahr
eine Achterbahnfahrt, die sicham
Ende als ein weiteres Bullenjahr
entpuppte. Angetrieben wurden

die Markte vom Technologiesektor,
der durch die COVID-bedingte
Digitalisierung, die E-Commerce-
Nutzung und Homeoffice Pflicht
einen starken Schub erhielt. Wir
sahen Aktienmarkt-Allzeithochs
z.B.inden USA und in Deutschland,
obwohl der Coronavirus der
Wirtschaft erheblichen Schaden
zuflgte: Der IWF prognostiziert einen
Rickgang des BIP 2020 in den USA
um 4,3 % und flr Europa wird eine
Schrumpfung von 7,2 % vorausgesagt.
Zusatzlich wurde die Situation durch
die Ungewissheit bezUglich des

Brexit (“Deal or No Deal”) bei einer
immer naher riickenden Deadline
verkompliziert, was den FTSE 100 im
Jahr 2020 um 14,3 % (in GBP) fallen
liess und den breiteren europdischen
Markt in der roten Zone hielt.

Um die Wirtschaft wieder
anzukurbeln, haben die Zentralbanken
und Regierungen auf der ganzen
Welt noch nie dagewesene
Unterstitzungsmassnahmen

gewdahrt - als Beispiel hatten die
Amerikaner im Jahr 2020 die
einmalige Gelegenheit, Helikoptergeld
in Hohe von 1.800 Dollar pro Kopf
zu erhalten. All dies hat dazu gefiihrt,
dass das Vertrauen in die Fortsetzung
der lockeren Geldpolitik und der
niedrigen Zinssatze zumindest
mittelfristig gewachsen ist (zum
Beispiel hat die Federal Reserve die
Absicht signalisiert, die Zinssatze

fUr mindestens die nachsten 5 Jahre
nahe Null zu halten), was wiederum
den Zufluss von neuem Geld an den
Aktienmarkten stimuliert hat.

In schwierigen Zeiten trennt sich

die Spreu vom Weizen. Das war
insbesondere im vergangenen Jahr
deutlich sichtbar. Dies kann auch

in der Performance der Quality
Portfolios verdeutlicht werden. In
Europa war Quality das deutlich
beste Segment - wesentlich besser
als Value- und Growth-Aktien in
Europa. In den USA war die Situation
ein wenig anders, da die Aktienkurse
von Wachstumsunternehmen durch
die Decke gingen und somit eine
bessere Performance im Vergleich
zu Qualitatsaktien lieferten - Quality

war aber auch hier deutlich besser

als der Markt. Es ist erwahnenswert,
dass das Jahr 2020 die grosste
Underperformance des Value-
gegeniiber dem Growth-Stils® in

der Geschichte des Aktienmarktes
aufwies. Die extrem gute Performance
des Growth-Stils |&sst sich wiederum
durch die massiven Kursgewinne von
Technologieunternehmen erklaren, die
seit langem die Lieblinge der Anleger
sind, da sie inihrem Bestreben,

den Fussabdruck ihrer riesigen
Okosysteme weiter zu vergrossern,
voranschreiten. Die schlechtesten
Performer auf Sektorebene waren die
traditionellen Vertreter des Value-Stils
- Energie und Finanzen - was aufgrund
des eingebrochenen Olpreises und der
niedrigen Zinsen keine Uberraschung
war.

2020 war ein Jahr der grossen
Chancen, aber auch der bitteren
Enttauschungen. Es wird wohl

noch lange in Erinnerung bleiben

- wegen der aussergewohnlichen
Ereignisse und der Trends, denen der
Durchbruch gelang.

(1) https://www.dimensional.com/us-en/insights/when-its-value-versus-growth-history-is-on-values-side
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Sika (KAUFEN)

Viele Geschichten verlieren schnell an
Aktualitat, aber es gibt einige wenige,
die zeitlos zu sein scheinen, weil

die Dinge, flr die sie stehen, nie an
Aktualitat verlieren.

Der Bauchemiehersteller Sika ist seit
jeher ein Unternehmen mit hoher
Integritat und vorbildlicher Qualitat
der Produkte und Abldufe. Das
Unternehmen bedient acht Endmarkte,
die von strukturellen Megatrends
getrieben werden, und profitiert
stark von der bevolkerungsbedingten
Urbanisierung, insbesondere in den
Schwellenldndern. Sika ist zudem tief
in der Forschung und Entwicklung
(R&D) verwurzelt, und investiert 2-3%
des Umsatzes in R&D, was deutlich
mehr ist als seine Mitbewerber. Als
Ergebnis dieser Investitionen werden
mindestens 25% des Umsatzes mit
Produkten erzielt, die in den letzten
funf Jahren auf den Markt gebracht
wurden.

Ende 2014 waren wir gezwungen, das
Unternehmen zu verkaufen, weil die
Unsicherheiten im Zusammenhang
mit der Ubernahmeschlacht mit

dem franzdsischen Konkurrenten
Saint-Gobain (SGB) zunahmen. Die
Geschichte war ziemlich unschon,
denn die Grinderfamilie Burkard
nutzte die Statuten der Firma, die
eine Ausstiegsklausel vorsahen, und
verkaufte 2014 still und leise ihren
16%-Anteil mit 52% der Stimmrechte
an den franzosischen Mischkonzern.
Diese Vereinbarung versetzte die
verbleibenden Aktionadre in einen
Schockzustand und veranlasste das
Management von Sika zu einem
heftigen Rechtsstreit mit der
Begriindung, dass die Zugehorigkeit zu
Saint-Gobain dem Unternehmen wenig
bis gar keine Vorteile bringen wirde.
Das Gerichtsverfahren dauerte fast
vier Jahre, in denen SGB mehrere
erfolglose Versuche unternahm, die
gegnerischen Fuhrungskrafte aus
dem Vorstand des Unternehmens zu

entfernen. Bemerkenswerterweise
gelang es Sika trotz des andauernden
Rechtsstreits, wahrend der ganzen
Zeit fokussiert und auf Kurs zu bleiben,
um ihre strategischen Prioritaten
umzusetzen. Von 2014 bis 2018
erzielte Sika im Durchschnitt ein
Umsatzwachstum von 6,5 % und

ein Wachstum des Nettogewinns

von 12 %, wahrend sich der
Aktienkurs mehr als verdoppelte.

Ende 2018 gab SGB schlieflich

seine Ubernahmeambitionen auf

und stimmte zu, seine Anteile an Sika
selbst zu verkaufen. Die Finanzierung
dieser Transaktion, zusammen mit der
recht grof3en Akquisition von Parex
spater, hat den Verschuldungsgrad des
Unternehmens auf ein aus Quality-
Optik hohes Niveau gebracht. Dank der
starken Free-Cashflow-Generierung
ist Sika jedoch auf einem Weg des
schnellen Schuldenabbaus und wir
haben den Titel im August 2020 wieder
aufgenommen. In weniger als vier
Monaten machte das Unternehmen
149% und Ubertraf den SPlum 12%.

Take Two - Electronic Arts
(SWAP)

Ein ,Window of Opportunity” 6ffnet
sich vielleicht am weitesten, wenn der
natdrliche Lauf der Dinge gestort wird
und die Ordnung vom Chaos Uberholt
wird. Der Urknall. Der Goldrausch. Die
Pandemie 2020.

Bevor das Coronavirus die Welt
lahmlegte, wurde Gaming von vielen
als nonchalantes Hobby gelangweilter
Erwachsener oder Hype hungriger
Teenager wahrgenommen. Letztes
Jahr, als Reisen zu einem fernen Traum
und Unterhaltung auf3er Haus zu einer
riskanten Angelegenheit wurde, fanden
Millionen von Menschen weltweit,
hungrig nach Emotionen und mit viel
Zeit, die sie sich totschlagen wollten,
ihr Heil in den virtuellen Welten von
Call of Duty, Counter Strike, Fortnite
und ahnlichem.

Eswird geschatzt, dass
die Gaming-Industrie bis
Ende 2020 2,7 Milliarden
Menschen oder 35,5 %
der Weltbevolkerung
erfasst hat.

PC-Spiele, Konsolenspiele,
Handyspiele - alles wurde mit
unstillbarem Appetit konsumiert

und half allen Unternehmen,

die auf die eine oder andere

Weise auf den Trend aufspringen
konnten - Spielezubehoérhersteller,
Konsolenhersteller und nattrlich
Spieleentwickler selbst. Selbst
alteingesessene Hersteller, die

schon seit einiger Zeit mit Franchise-
Mudigkeit zu kdmpfen haben
und/oder aufgrund sinkender
Entwicklungsbudgets und geringem
Fokus auf die Schaffung von geistigen
Eigentum weniger ansprechende
Inhalte geschaffen haben, haben ihren
Teil vom Kuchen abbekommen.

Ein bemerkenswertes Beispiel

ist Electronic Arts (EA), das sich

zu sehr auf lizenzierte Sporttitel

und langjahrige Action-Franchises
konzentrierte. Wir kauften das
Unternehmen im August 2018 und
bis Marz 2020 war es eine unsichere
Investition, vor allem wegen der
holprigen und unregelmafigen
Veroffentlichungspipeline, was zum
Teil darauf zurtckzuflhren ist, dass
die Spieleentwicklung ausgelagert und
nicht intern durchgefiihrt wurde. Das
Ergebnis war ein absoluter Verlust
von 23 % und eine Underperformance
gegenUber dem S&P 500 von 17 %.
Dann kam es zu den COVID-bedingten
Lockdowns, die den Aktienkurs des
Unternehmens wie eine Rakete in die
Hohe schiel3en lieBen - von April bis
Oktober legte EA um 36% zu.
Zudieser Zeit kam ein weiterer
Spieleentwickler auf unseren Radar-
Take Two Interactive (TTWO),
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dessen qualitativ hochwertiges
Produktportfolio, starke
Preissetzungsmacht und relevante
digitale Inhalte einen markanten
Unterschied zu dem stets
schwéachelnden Electronic Arts
darstellen. Die Nutzerbindung

fUr die ikonischsten Spiele des
Unternehmens, darunter das
berihmte Grand Theft Auto und

Red Dead Redemption, ist nach

wie vor extrem hoch und Ubertrifft
die EA-Titel durchwegs. Zusatzlich

zu einer sehr beeindruckenden
Veroffentlichungspipeline - das
Unternehmen plant, in den nachsten 5
Jahren 93 neue Titel auf den Markt zu
bringen, von denen die Halfte auf einer
neuen |P basieren wird - ist TTWO
der erste und bisher einzige Publisher,
der die Preise fiir Spiele auf $70 fir
alle Titel erhoht hat, im Gegensatz
zudenin der Branche tblichen
Standardpreisen von $60.

In Erwartung der neuen Generation
von Spielkonsolen von Sony und
Microsoft, die Mitte November auf
den Markt kommen, haben wir uns
entschieden, EA genau zum richtigen
Zeitpunkt gegen TTWO zu tauschen.
Mit diesem Tausch konnten wir das
starke zweistellige Kursplus von Take
Two in unserem Quality USs-Portfolio
(+23% seit dem 13. Oktober 2020

bis Ende 2020) einfangen, das die
Performance von EA deutlich Gbertrifft
(Delta mit EA von 15%).

Husqvarna (HOLD)

Husqvarna, 1689 als
Feuerwaffenfabrik gegriindet,

ist heute ein fihrender Name fUr
Elektrowerkzeuge und Produkte fir
die Forst-, Park- und Gartenpflege
und am bekanntesten fiir seine
Kettensagen, Rasenmaher und
Gartensysteme.

Wir haben den Titel Anfang 2018

in unser europaisches Portfolio
aufgenommen, da wir die Verbesserung
der Qualitat des Geschaftsmodells
und der finanziellen Performance

nach mehreren herausfordernden
Jahren gesehen und geschatzt haben.
Die umfassende Reorganisation

unter dem neuen CEQO trugerste
Frichte - die Geschéftseffizienz hat
sich verbessert und die Margen sind
gestiegen. Husqvarna schaffte einen
erfolgreichen Turnaround und kehrte
auf das Gewinnniveau vor der Krise
zurlick (Senkung der Fabrikkapazitaten
um 20 %, Verlagerung der Produktion
in Niedrigkostenladnder (wie Polen) und
Reduzierung des Lieferantenstamms
um 25 %).

Unser Research erwartete, dass

das Unternehmen seine operativen
Verbesserungen und konsistenten
Wachstumszahlen fortsetzen wirde,
da die Mérkte, die es bedient, stabil,
aber reif sind (Forst und Garten). Aber
rickblickend war die fast dreijahrige
Fahrt mit dem Unternehmen nichts als
eine Achterbahnfahrt - wahrend die
aktuelle Outperformance beifast 20%
seit der Kaufentscheidung (gegentber
dem Stoxx 600) liegt, betrug die
Underperformance gegentber dem
Markt vor 10 Monaten noch Uber 30
%. Das Unternehmen hat seinen Wert
seit Mitte Marz 2020 bis Ende Jahr
fast verdreifacht.

Was ist also passiert? 2018 hat der
Hersteller von Elektrowerkzeugen
erwartungsgemals seinen Fokus weiter
gescharft und seine Anstrengungen auf
das zukUnftige Premium-Produkt- und
Serviceangebot unter den Kernmarken
Husqgvarna und Gardena verdoppelt.
Aber seit langem hat das Unternehmen
Probleme mit Segmenten und Marken,
in denen die Preise niedriger waren,
wie benzinbetriebene handgefihrte
Rasenmaher und Gartentraktoren.
Das Problem war uns bekannt und
eswar nur eine Frage der Zeit, bis
Husqgvarna diese Probleme in der
unterdurchschnittlichen Sparte
Consumer Brands l6sen wurde. Die
Mafnahmen im Jahr 2018 erfolgten
jedoch schrittweise, wahrend der
Markt auf gro3ere Schritte hoffte.

Da sich die Geschaftsqualitat weiter
verbesserte, wenn auch langsamer als
vom Markt erwartet, hielten wir das

Unternehmen weiterhin im Portfolio.
Aufgrund der Natur seines Geschéfts
macht Husgvarna den Grof3teil
seines Umsatzes gegen Ende des
erstenund im zweiten Quartal

eines Jahres- vor und wahrend des
Hohepunkts der Gartensaison in der
nordlichen Hemisphare. Vieles in der
Gartenarbeit hangt von der Natur ab.
Das kalte Wetter im zweiten Quartal
2019 wirkte sich auf den Umsatz

des Unternehmens aus, und der
Aktienkurs entwickelte sich in diesem
Jahr weiter unterdurchschnittlich. Wir
sahen jedoch keine fundamentalen
oder strukturellen Probleme und
glaubten eher an die Strategie

des Unternehmens als an die
Wettervorhersagen. Das erwies sich
als die richtige Entscheidung und
Husqgvarna erzielte im vergangenen
Jahr solide Ergebnisse, trotz der
Auswirkungen von Covid-19.

Die Performance im Jahr
2020 wurde durch einen
glnstigen Trend zum
ZuU-Hause-Bleiben und
gute Wetterbedingungen,
die die Gartensaison
verlangerten, unterstitzt.

Im Jahr 2021 setzt das Unternehmen
seine Geschaftsoptimierung fort und
beschleunigt die Wachstumsinitiativen
flr Roboter-, Akku- und
Bewasserungsprodukte. Mit seinem
bewahrten Managementteam und

der Fahigkeit, dem Gegenwind des
Marktes standzuhalten, sehen wir
Husqgvarna strategisch gut positioniert.
Unsere Sicht auf Unternehmen ist
immer langfristig ausgerichtet, und

der Fall Husgvarna hat bewiesen, dass
kurzfristige Probleme den Aktienkurs
beeinflussen kdnnen, nicht aber die
Fundamentaldaten des Unternehmens,
die die langfristige Entwicklung
vorantreiben.
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CORPORATE EXCELLENCE INSIGHTS
VEROFFENTLICHT IM ZWEITEN HABLJAHR 2020

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

BEFINDEN WIR
UNS IN EINER
TECHNOLOGIEBLASE

Link to article

UNTERNEHMENS-
QUALITAT IN JAPAN -

REVOLUTION IN DEN
GRUNDFESTEN

WIE KANN MAN

ES VERMEIDEN, IN
ZIELE POTENZIELLER
LEERVERKAUFER ZU
INVESTIEREN?

Link to article

ERSCHUTTERNDE
FUNDAMENTALE
QUALITAT VON BLUE-

CHIP-AKTIEN

Wahrend sich die Aktien ihren Allzeithochs nahern, werden die Stimmen
der Baren immer lauter. Vereinfachte Argumente haben mehr Chancen,
die breite Offentlichkeit zu erreichen und die Leute neigen dazu,

den anderen Teil der These zu Ubersehen. Befinden wir uns in einer
Technologieblase, wenn die Top 5 des S&P500 mehr als 20% seines
Marktwertes ausmachen? Wird Tesla bankrottgehen? Wird Value
endlich besser abschneiden als Growth? Sind Aktien teuer? All diese
Fragen lassen sich auf eine einzige reduzieren: Werden die Zinsen in
naher Zukunft wieder ansteigen? Und die Antwort lautet ...

Die am starksten betroffenen Unternehmen wahrend der durch die
COVID-Pandemie verursachten Betriebsunterbrechungen sind nattrlich
diejenigen, die dem Offline-Geschaft ausgesetzt sind (Gaststatten,
Personenbeférderung, Sport- und Freizeitzentren), und diejenigen, die
sie bedienen. Wenn diese Unternehmen noch einen signifikanten Anteil
der Fixkosten am Gesamtkostenblock haben, dann sind sie kurzfristig
betriebswirtschaftlich tot. Um einen besseren Einblick in den Grad

der Fixkostenbelastung zu erhalten und somit kritische Unternehmen
aufzuspuren, haben wir einen Filter auf der Grundlage des operativen
Hebels verwendet, der ein direkter Indikator flr die Abhangigkeit des
Unternehmens von diesen Kosten ist.

Betrlgereien sind nicht leicht zu erkennen. Man muss die
Berichterstattung und die Medienberichterstattung gewissenhaft
durchgehen und anschliessend mit dem Unternehmen Kontakt
aufnehmen. Besonders schwer, wenn nicht gar unmdglich, ist das
Erkennen von gefélschten Geschéftspraktiken. Die gute Nachricht ist
jedoch, dass es in der Regel ein ganzes Blindel von Red Flags gibt, die
helfen, den wahrscheinlichen Betrug zu erkennen. Wir konzentrieren
uns auf die hdufigsten von ihnen: exponentielles Wachstum, verdachtig
hohe Finanzkennzahlen (Margen, Forderungslaufzeiten), haufige
KapitalmaBnahmen (M&As), standige Kapitalerhéhungen, instabile und
intransparente Unternehmensfiihrung.

Laut dem Cambridge-Worterbuch und dem Merriam-Webster-
Worterbuch werden Blue-Chip-Aktien von “grof3en und erfolgreichen
Unternehmen” oder von “gut etablierten Unternehmen, die das
Vertrauen der Offentlichkeit in ihren Wert und ihre Stabilitit genie3en”
ausgegeben und gelten im Allgemeinen als eine gute Investition. Aber ist
dem wirklich so? Der jlingste Bilanzskandal, gefolgt von der Pleite von
Wirecard, das zuféllig auch Mitglied des deutschen Blue-Chip-Index DAX
war, lasst natdrlich Zweifel am Qualitatsstatus der Indexkonstituenten
aufkommen. Die Auswahl innerhalb der Blue-Chip-Indizes ist nicht
homogen - Unternehmen mit sehr schlechten und sehr gesunden
Bilanzen finden sich dort nebeneinander.


https://hqam.ch/de/publications/corporate-excellence-insights/erschuetterndes-qualitaetsimage-von-blue-chip-aktien/
https://hqam.ch/de/publications/corporate-excellence-insights/befinden-wir-uns-in-einer-technologieblase/
https://hqam.ch/de/publications/corporate-excellence-insights/unternehmensqualitaet-in-japan-revolution-in-grundlagen/
https://hqam.ch/de/publications/corporate-excellence-insights/wie-lassen-sich-investitionen-in-potenzielle-ziele-von-leerverkaeufern-vermeiden/
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TREND ZUR KONZENTRATION

Es gibt einen langfristigen globalen Trend, dass der Wert einer Fachkraft steigt, wenn sie sich auf ein
bestimmtes Fachgebiet konzentriert, im Gegensatz zur Streuung der Bemiihungen, moglichst viele Bereiche
zu beherrschen. Ubertragen auf den Aktienmarkt ist ein konzentriertes Portfolio der schnellste Weg zur
Wertsteigerung. Aber es ist auch der Weg, Wert zu zerstoren, wenn das Portfolio nicht das Ergebnis einer
sorgfiltigen Auswahl und kontinuierlicher Uberwachung ist. Unsere High-Conviction-Top-Portfolios, die
auf unserem bewahrten Quality-Research basieren, welches wir in Bezug auf die regionalen Portfolios
durchfihren, haben in der Vergangenheit ein jahrliches Alpha geliefert.
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2020 16.8% 6.0% 10.8% 13.7% 6.0% 7.7% 19.1% 6.0% 13.1% 11.0%

Since Inception p.a. 184% 83% 10.1% 12.7% 6.8% 58% 19.5% 9.3% 10.2%

Inception date 10/1/2014 10/1/2018 4/1/2019 11/10/20

Asia Quality Top 15 Zertifikat (AMC)

Wir haben unsere Top-Produktpalette auch 2020 weiter ausgebaut und um ein Zertifikat auf Basis der

Asia Quality Top 15 Strategie erweitert, das die aussichtsreichsten 15 Unternehmen aus entwickelten und

sich entwickelnden asiatischen Landern enthélt. Der Grofteil der Werte stammt aus China, das auch in der
Benchmark des Portfolios, dem MSCI All Country Asia Pacific, das grofste Gewicht hat. Korea und Japan bieten
ebenfalls Unternehmen von hoher Qualitat. Das Portfolio hat eine starke Ausrichtung auf Growth, wie anhand
der Gewinnwachstumsraten im Vergleich zu den Medianraten der in der Benchmark enthaltenen Unternehmen
ersichtlichist. Sorgfaltig ausgewahlte Unternehmen mit einem robusten Finanzgerst liefern ein hohes
Wachstum.
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AUSBLICK: ES GEHT WEITER

Nichts halt die Zentralbanken
davon ab, mehr Geld in den
Markt zu pumpen

Der Covid-Impfstoffist ein
fantastischer Durchbruch der
Menschheit und wird von der
leidenden Tourismus-, Sport- und
Kulturbranche sehr begrif3t. Er wird
das wirtschaftliche Umfeld erheblich
entlasten und den Aufschwung

bei Unternehmen unterstttzen,

die in diesem Jahr lockdown-
bedingte Verluste verzeichneten.
Aber es bedeutet nicht, dass sich

die verheerenden Folgen von

2020 sofort umkehren werden. Es
wird einige Zeit brauchen, bis die
Herdenimmunitat durch Impfung
gewahrleistet ist. Hinzu kommt, dass
das menschliche Verhalten trage ist
und Verbrauchergewohnheiten nur
schwer umzukehren sein werden,
wahrend Unternehmen ihren Weg
gefunden haben, wie sie effizient
werden und ihre Kosten kontrollieren
kénnen. Online-Shopping, Homeoffice
und Zoom-Konferenzen sind flr viele
bereits zur Gewohnheit geworden
und zwingen die Unternehmen

dazu, sich anzupassen und diese
Gewohnheiten durch einen héheren
Digitalisierungsgrad zu fordern. Alles
zusammen deutet darauf hin, dass viele
Trends, die im letzten Jahr begonnen
haben, auch weiterhin als Teil der

neuen Normalitat prasent sein werden.

Abb. 1 Bilanzen der Zentralbanken

Hoéhere
Unternehmensverschuldung -

neue Normalitit?

Das Thema Geldpolitik der
Zentralbank wurde schon in vielen
Berichten erwdhnt und wir konnten
es auch dieses Mal nicht auslassen,
daesdie primare Kraft ist, die den
Markt antreibt (sicherlich tragen auch
qualitativ hochwertige Unternehmen
dazu bei). Die Bilanzausweitung

aller groBen Zentralbanken

hat im Jahr 2020 historische
Dimensionen erreicht (siehe

Grafik) und héchstwahrscheinlich
werden wir weitere Stimulierungen
fur die Volkswirtschaften sehen.

Die Unterstitzung durch die
Zentralbanken im Jahr 2020 ist

nicht mit derjenigen wahrend der
Liquiditatskrise 2007/2008 zu

Quellen: Hérens Quality AM, MSCI, Reuters

vergleichen. Finanzspritzen und
Negativzinsen werden weiterhin

die Bereitschaft der Anleger
aufrechterhalten, in Aktien zu
investieren, so wie wir es in

2020 gesehen haben, als sie die
Aktienmarktindizes auf Allzeithochs
schickten.

Inflationséngste tauchen hier und da
auf, aber eine wirkliche Bedrohung

ist noch nicht erkennbar. Inflationadre
Tendenzen werden wahrscheinlich
erst dann zu sehen sein, wenn sich

die Volkswirtschaften erholen, was
vermutlich kein schneller Prozess sein
wird. Daher bleibt das Investieren

in Aktien attraktivim Vergleich zum
Investieren in Anleihen, wo es aufgrund
negativer Zinsen oft zu Wertverlusten
kommt.



Wie fair ist die
Marktbewertung?

Inflationsdngste kénnen vollig
unbemerkt im Hintergrund bleiben,
da die Angst vor der Uberbewertung
des Marktes die Hauptrolle spielt,
weil viele immer noch versuchen, die
atemberaubende Performance des
Technologiesektors 2020 mit dem

zu vergleichen, was wir wahrend der
Dotcom-Blase gesehen haben. Dieser
Vergleich scheint abwegig zu sein, denn
gemeinsames Merkmal der aktuellen
“Performer” ist die starke fundamentale
Unterstitzung, die sich in den
beneidenswerten Wachstumsraten,
der riesigen Nutzerbasis, den
talentierten Mitarbeitern, dem extrem
erfolgreichen Cross-Selling und den
hohen F&E-Ausgaben widerspiegelt -
viele dieser Merkmale fehlten den neu
gegriindeten Internetunternehmen
im Jahr 2000. Hier sind einige
Beispiele, die den Wert von riesigen
Okosystemen belegen: 32% der

Weltbevolkerung
nutzen taglich

Jahresbericht

Abb.2 Bewertung und fundamentale Merkmale der US-Marktschwergewichte

Facebook-Produkte Company name PE OoPM PEG

und Apple, das Apple 41.18 36.9% 3.21

bereits 1,5 Mrd. Microsoft 36.16 5.2% 2.47

S‘Utier ha,t’('ft n Amazon Com 97.13 33.9% 2.62
erLage.Jeces Facebook 31.55 21.1% 1.95

Jahr zig Millionen \

neue Nutzer in sein Alphabet 33.98 21.1% 1.80

integrieren_ MSCI USA 25.58 14.7% 3.47

Abb. 2 zeigt die fUnf

grofsten Unternehmen

im S&P 500 mit einer
Gesamtgewichtung von derzeit 21

%. Diese Unternehmen kénnen als
wachstumsstarke und qualitativ
hochwertige Unternehmen mit einem
grof3en wirtschaftlichen Schutzwall,
gemessen an den operativen Margen,
betrachtet werden. Offensichtlich ist
ihre Uberdurchschnittliche Bewertung
durchihre fundamentale Qualitat
gerechtfertigt. Dies wird auch deutlich,
wenn man das Verhaltnis von PE zum
Gewinnwachstum betrachtet, welches

Abb. 3 Marktbewertung und Gewinn vs. Treasury-Rendite-Delta
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unter dem Marktdurchschnitt liegt.
AuBerdem sollte die Bewertung

des Aktienmarktes im Kontext des
aktuellen Zinsumfelds betrachtet
werden, in dem Anleihen nicht in der
Lage sind, einen angemessenen Wert
zu generieren. Dies im Vergleich

zur Situationim Jahr 2000, als die
Treasury-Renditen wettbewerbsfahig
blieben, aber die Bewertung durch die
Decke ging.
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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
Quality Composites™ . 2019 2018 2017 g3Yp.a. SYp.a. Alpha

USA (USD) 285% 357% -22% 282% 19.5% 19.6% 12.3% 614.3% 2.7% 1/1/2004
S&P 500 Gross TR (USD) 184% 315% -44% 218% 142% 152% 9.6% 378.1% -
Out-/Underperformance 10.1% 4.2% 2.2% 6.3% 5.3% 4.4% 2.6% 236.2% -
Europe (EUR) 84%  36.1% -92% 146% 102% 8.1% 9.1% 340.2% 3.3% 1/1/2004
Stoxx 600 Net TR (EUR) -20% 268% -10.8% 10.6% 3.5% 4.5% 6.2% 179.3% -
Out-/Underperformance 10.4% 9.3% 1.6% 4.0% 6.7% 3.6% 2.9% 160.9% -
Switzerland (CHF) 14.8% 33.3% -7.7% 235% 122% 13.5% 9.7% 384.4% 2.3% 1/1/2004
SPI (CHF) 38% 306% -86% 19.9% 7.4% 7.9% 7.4% 236.3% -
Out-/Underperformance 11.0% 2.7% 0.9% 3.6% 4.8% 5.6% 2.3% 148.1% -
TOP 8 (CHF) 320% 320% 5.0% 253% 17.4% 18.9% 18.4% 187.4% 10.3% 10/1/2014
MSCI World Net TR (CHF) 253% 254% -78% 17.3% 7.0% 9.5% 8.3% 64.9% -
Out-/Underperformance 6.7% 6.6% 12.8% 8.0% 10.4% 9.4% 10.1% 122.5% -
Composite: incl. transaction costs, div. reinvested, without management fees Quellen: Hérens Quality AM, PerTools, Reuters

Annualized Alpha (risk adjusted)
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