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CORPORATE EXCELLENCE INSIGHTS

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

Ml "‘ -
ES WIRD SCHWIERIG BLEIBEN

Die Ausbreitung von Covid-19 hat die globalen Markte im ersten Quartal 2020 stark beeintrachtigt. Aktien erlitten hohe Rickschldge und die
Renditen von Staatsanleihen fielen, da Anleger vermeintliche Sicherheit bevorzugten. Das Wachstum in Europa war bereits fragil - die Wirtschaft
der Eurozone wuchs im 4. Quartal 2019 nur um 0,1%, Deutschland verzeichnete ein Nullwachstum. Der Absturz (hoffentlich kurz) wird folgen.

U.S. NATIONAL FACTORY

ACTIVITY INDEX

Der |Index, der US-Fertigung misst,
schrumpfte im Marz weniger stark als
erwartet, aber die durch die Coronavirus-
Pandemie verursachten Stérungen drickten
die Auftragseingange in den Fabriken auf ein
Elfjahrestief und bestarkten die Okonomen
in ihrer Ansicht, dass die Wirtschaft in eine
Rezession abdriften dirfte.

CHINAS OFFIZIELLER PMI STIEG AUF 52

NACH EINEM STURZ AUF 35,7

Die Industrieproduktion in China hat sich im
Mérz nach einem Zusammenbruch im
Monat zuvor unerwartet stark erholt. Doch
Analysten warnen davor, dass eine
dauverhafte Erholung bei weitem nicht
gesichert ist, da die globale Coronavirus-
Krise die Auslandsnachfrage beeintrachten

wird.

SKYPE ERFAHRT EINEN USER ANSTIEG
VON 70%

Die Zahl der Menschen, die das Skype-
Videogesprachssystem von Microsoft nutzen,
ist innerhalb eines Monats um 70% auf derzeit
40 Millionen gestiegen. Home-Office verandert
das Arbeiten von Millionen von Menschen und
ldsst die Nutzung von virtuellen Kommuni-
kationssystemen in die Hohe schnellen.

MONTHLY TOPIC: WER WIRD UBERLEBEN?

Die Weltwirtschaft ist durch den ,Lock-Down" in vielen Landern im Grunde gelahmt und die BIP-
Prognosen werden wochentlich nach unten korrigiert. Viele Unternehmen werden gezwungen sein,
Konkurs anzumelden, wenn sie nicht von der Regierung gerettet werden. Am stérksten betroffen sind
diejenigen Unternehmen, die der ,Offline-Sozialisierung" ausgesetzt sind (Gaststatten,
Personenbeforderung, Sport- und Freizeitzentren), und diejenigen, die sie beliefern. Wenn diese
Unternehmen gleichzeitig einen erheblichen Anteil an Fixkosten am Gesamtkostenblock haben, dann
sind sie kurzfristig geféhrdet. Um einen aufschlussreicheren Einblick in die Fixkostenbelastung in den
i K verschiedenen Sektoren zu erhalten und somit kritische Unternehmenssektoren aufzuspiren, rickt
ein Kriterium, das die Sensitivitdt des Gewinns in Bezug zum Umsatz misst (Degree of Operating
! s ¢l Leverage (DOL), in den Fokus.

56% der Unternehmen des MSCI USA und IT- und Kommunikationsfirmen haben
63% der Unternehmen des MSCI Europa
haben DOL Uber 1.1. Dies bedeutet, dass
Unternehmen mit einem relativ hohen

ebenfalls eine hohe DOL, aber sie sind viel
weniger zyklisch, und dariber hinaus sind sie
im Durchschnitt deutlich Margen-starker und

operativen Leverage den Markt dominieren. verfigen auch Uber grosse Bargeldreserven.

Dies ist natirlich ein positives Phanomen im
Falle einer wirtschaftlichen Expansion, kann
aber in einer Kontraktionsphase ein
ernsthaftes Unternehmensrisiko sein. Daher

ist es wichtig, in einem Portfolio einen guten

Mix zu haben.

Ausserdem werden viele von ihnen (z.B.
Online-Bildung, Spiele, Medien, Online-
Dienste) aufgrund der aktuellen Situation, die
die Menschen dazu bringt, viel Zeit im Home-
Office d.h. online zu verbringen, davon
profitieren.
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Wirtschaftlicher Schock

Die Weltwirtschaft ist im Grunde geldhmt, und die BIP-Prognosen werden
wochentlich nach unten korrigiert. Ende Marz 2020 erwartete JP Morgan einen
Ruckgang des BIP in den USA im Q2 um 25%, wahrend die Prognose kurz darauf
sogar noch weiter gesenkt wurde: Janet Yellen, die ehemalige FED Vorsitzende und
Credit Suisse erwarten, dass der Rickgang sogar 30% und mehr erreichen konnte.
An den Mérkten herrscht nach wie vor grof3e Unsicherheit, was die Volatilitat auf die
hochsten Niveaus seit 2008 steigen lasst. Viele wirtschaftliche Paradigmen werden
sich andern, was viel Flexibilitdt von den Unternehmen verlangt. Viele Unternehmen
werden gezwungen sein, Konkurs anzumelden, wenn sie nicht von der Regierung
gerettet werden. Am starksten betroffen sind diejenigen Unternehmen, die der
,Offline-Sozialisierung" ausgesetzt sind (Gaststatten, Personenbeférderung, Sport-
und Freizeitzentren), und diejenigen, die sie beliefern. Wenn diese Unternehmen
gleichzeitig einen erheblichen Anteil an Fixkosten am Gesamtkostenblock haben,
dann sind sie kurzfristig gefahrdet. Um einen aufschlussreicheren Einblick in die
Fixkosten-belastung in den verschiedenen Sektoren zu erhalten und somit kritische
Unternehmenssektoren aufzuspiren, rickt ein Kriterium, das die Sensitivitat des
Gewinns in Bezug zum Umsatz misst (Degree of Operating Leverage (DOL) in den
Fokus. Fixkosten konnen in der Regel nicht sofort gesenkt werden und setzen das
Unternehmen daher einer hohen Geldverbrennung aus

Degree of Operating Leverage (DOL) - ein aufRerst nitzliches Verhaltnis im
analytischen Werkzeugkasten

Der DOL eines Unternehmens sollte eigentlich bei einer Investitionsentscheidung
immer bericksichtigt werden. In wirtschaftlich schwierigen Zeiten sollte diesem
Kriterium aber erst recht Aufmerksamkeit geschenkt werden — unabhangig davon,
ob Unternehmen aufgrund des staatlich verordneten ,Lock-Downs" keine
Geschafte mehr tatigen dirfen oder aufgrund mangelnder Nachfrage in einen
+Winterschlaf* versetzt werden. DOL ist die Kennzahl, die eine Vorstellung davon
vermittelt, wie stark das Betriebsergebnis bei einem Umsatzriickgang sinken wiirde,
was fir die meisten Unternehmen im derzeitigen Umfeld unvermeidlich ist. Wenn
das Unternehmen durch einen hohen Leverage (>1.1) gekennzeichnet ist, bedeutet
dies, dass es einen hohen Anteil an Fixkosten hat und - im Falle eines Umsatz-
rickgangs - der Gewinnriickgang im Vergleich zu einem Unternehmen mit geringem
Leverage sehr viel deutlicher fallen wird. Zum Beispiel weisst der Grosshandler
Costco 2019 ein DOL von 0.73 aus, Amazon war mit 0.83 leicht dariber und
Lockheed Martin hatte 2019 einen DOL von 1.49. NatUrlich werden alle diese Firmen
durch die wirtschaftliche Kontraktion leiden, aber die Ergebnisse von Costco oder
Amazon werden bei einem Umsatzrickgang relativ weniger zurickgehen als die von
Lockheed Martin. Ihr Geschaftsmodell ist daher
widerstandsfahiger.

diesbeziglich deutlich

56% der Unternehmen des Aktienindexes MSCI USA und 63% der Unternehmen des
MSCI Europa haben DOL Uber 1.1. Dies bedeutet, dass Unternehmen mit einem
relativ hohen operativen Leverage den Markt dominieren. Dies ist natirlich ein
positives Phanomen im Falle einer wirtschaftlichen Expansion, kann aber in einer
Kontraktionsphase ein ernsthaftes Unternehmensrisiko sein. Daher ist es wichtig, in
einem Portfolio einen guten Mix zu haben.

Abb. 1: DOL von Qualitdtsaktien vs. MSCI (basierend auf 3Y CAGR)
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Quelle: Hérens Quality Asset Management, Reuters

US-amerikanische und europdische Qualitdtsunternehmen haben DOL von 1.09
bzw. 1.12, was bedeutet, dass sie im Allgemeinen im Vergleich zu den
Marktdurchschnittswerten niedrigere Fixkosten im Verhaltnis zu den
Gesamtkosten haben.

Siesollten alsoinder Lage sein, die Krise im Vergleich zu ihren Konkurrenten leichter
zu Uberwinden. Dariber hinaus zeichnen sich Qualitatsunternehmen durch dusserst
robuste Bilanzen und damit weniger Konkursrisiken aus (Link). Die Erfahrung zeigt
sogar, dass sie in schwierigen Zeiten die Gelegenheit ergreifen, ihre Marktposition
weiter zu starken.

Die Kritischsten

Energieunternehmen leiden dabei besonders unter der tieferen Nachfrage und dem
damit verbundenen tiefen Olpreis. Dies nicht nur wegen der hohen Fixkosten,
sondern auch weil sie bei den operativen Tatigkeiten unflexibel sind. Auch andere
Bereiche des Industriesektors kénnen ihre Kosten nicht schnell genug senken und
verfigen daher Uber einen hohen DOL, was zusammen mit ihrer Zyklizitat allen
Beteiligten grosses Kopfzerbrechen bereitet. Dies trifft sicherlich insbesondere auf
die Auto-mobilhersteller zu. Lebensmittel- und Pharmahersteller haben zwar
ebenfalls einen hohen DOL. Sie werden aber weniger leiden, was durch die
Widerstandsfahigkeit ihres Geschaftsmodells erklart werden kann. Der zyklische
Charakter und die hohen Fixkosten kénnten auch Halbleiterunternehmen in
Schwierigkeiten bringen. Die durchschnittlich grossen Liquiditatsbestdnde wirken
beruhigend.

Abb. 2: DOL (3Y CAGR), Margen, Cash-Position nach Branchengruppen,
MSCI USA, Median

Industry % firms with Degree of operating Cash to
DOL >1.1 leverage (DOL) assets
Automobiles 75% 4.38 10%
Capital Goods 57% 1.25 9%
Communication Services 67% 1.21 8%
Durables & Apparel 53% 1.16 16%
Consumer Services 58% 131 8%
Diversified Financials 40% 1.04 13%
Energy 69% 2.61 4%
Food Retailing 50% 1.59 7%
Food, Beverage, Tobacco 72% 2.16 4%
Health Care 48% 1.00 11%
Household products 25% 0.71 6%
Materials 52% 1.11 5%
Media, Entertainment 52% 1.23 15%
Pharmaceuticals 64% 1.34 18%
Real Estate 56% 1.15 3%
Retailing 25% 0.74 12%
Semiconductors 75% 2.23 23%
Software 52% 1.17 18%
Tech. Hardware 61% 1.30 11%
Telecommunication 100% 2.03 3%
Transportation 58% 1.20 9%
Utilities 79% 1.92 2%

Quelle: Hérens Quality Asset Management, Reuters

IT- und Kommunikationsfirmen haben ebenfalls einen hohen DOL, aber sie sind viel
weniger zyklisch, und dariber hinaus verfigen sie Uber riesige Bargeldreserven.
Ausserdem werden viele von ihnen (z.B. Online-Bildung, Spiele, Medien, Online-
Dienste) aufgrund der aktuellen Situation, die die Menschen dazu bringt, viel Zeitim
Home-Office d.h. online zu verbringen, davon profitieren.

Zeit fir Gelegenheiten

Es ware jetzt eine gute Strategie, sich von den kritischen Sektoren fernzuhalten,
auch wenn die derzeitige Bewertung attraktiv erscheint. Die Bewertung wird sich
dndern, wenn die Ergebnisse bekannt gegeben werden, und viele zyklische
Unternehmen mit hohen Fixkosten werden sich im roten Bereich wiederfinden. Auf
der anderen Seite bietet die gegenwartige Situation vielen Unternehmen eine
enorme Chance, ihre Geschaftsmodelle weiter zu entwickeln. Es ist an der Zeit, dass
Unternehmen ihr Online-Angebot weiter forcieren, unabhéangig davon, ob es sich
um ein B2C- oder B2B-artiges Geschaftsmodell handelt. Und diese Investitionen
werden nicht umsonst sein. Das menschliche Verhalten weist eine gewisse
Hartnackigkeit auf, so dass die Mehrheit der Nutzer ihre Onlinegewohnheiten auch
bei einer ,Normalisierung" beibehalten und beim einmal gewahlten Service bleiben
werden. Dadurch wird die Fortsetzung des Trends zur globalen Online-Prasenz
sichergestellt.
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