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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.

NEUE SORGEN

Die Aktienkurse fielen im November, da das Entdecken der Omicron-Variante die Befirchtung aufkommen liess, dass die COVID-19-Pandemie die
Weltwirtschaft weiter beeintrachtigen konnte. Nach einem guten Start in den Monat beendeten die Aktien der Industrielander den Monat mit einem
Minus von 2,2 %, wahrend sich die Staatsanleihen erholten.

US-CPI SPRINGT AUF DEN HOCHSTEN
STAND SEIT 39 JAHREN

Die Inflation in den USA erreichte im
November den hochsten Stand seit fast vier
Jahrzehnten, da die starke Verbrauchernach-
frage mit pandemiebedingten Angebotsein-
schrankungen kollidierte. Dies st das
hochste Tempo seit 1982 und der 6. Monat in
Folge, in dem die Inflation 5 % Uberstieg.
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PMI IN EUROPA NACH 3-MONATIGEM
RUCKGANG WIEDER GESTIEGEN

divergierende Trends: Die franzdsische Insee-
Konjunkturerhebung stieg, wahrend der
deutsche IFO (business climate index) sank.

BLACK-FRIDAY-UMSATZE STIEGEN IM
VERGLEICH ZUM VORJAHR UM 48 %

Obwohl sich der PMI (Einkaufsmanagerindex) Die Besuche in  Geschaften und
erholte, zeigten sich unter der Oberflache

Einkaufszentren stiegen im Vergleich zum
Vorjahr um 48 %, lagen aber immer noch 28
% unter den Zahlen von 2019. Die Online-
Ausgaben beliefen sich auf insgesamt 8,9
Mrd. USD, eine Zahl, die leicht unter der des
letzten Jahres liegt.

MONATSTHEMA: GLOBALE QUALITY TOP STRATEGIEN -
FAKTORRENDITEN ODER ECHTES ALPHA?

Faktormodelle spielen bei der Beurteilung der Performance von Aktienstrategien eine wichtige Rolle.
Anhand dieser Modelle kann beurteilt werden, ob eine Outperformance gegeniber der Benchmark
mit bekannten Risikopramien oder durch besondere Fahigkeiten des Asset Managers erzielt werden
konnte. Die Fragestellung ist u.a. fir kostensensitive Anleger von Belang: Kann eine Strategie mittels
kostenginstiger ETF-Faktorbausteine (Smart Beta) repliziert werden oder liefert sie echtes Alpha?

Wir untersuchen die Frage fir unsere Quality Top Strategien anhand des 7-jahrigen Track Records des
Global Top 8 Composite. Die Ergebnisse zeigen, dass ein Teil - aber nicht alles - der Outperformance
der Quality Top 8 Strategie auf die systematische Nutzung des Profitabilitatsfaktors (RMW)
zuriickzufihren ist, der Rest ist reines Alpha.

Indem wir potenzielle Anlageziele anhand Da alle unsere Top-Holdings eine hohe Qualitat

einer Liste streng ausgewdhliter Kriterien aufweisen und langfristigen, sakularen Trends
auswahlen, eliminieren wir das Risiko auf ausgesetzt sind, erzielen sie in der Regel sehr
Unternehmensebene oder durch Qualitat, im

Gegensatz zu "diversifizierten Portfolios", die

attraktive mehrjdhrige Renditen. So wie der
amerikanische EDA-Anbieter (Electronic Design
dies durch Quantitt zu erreichen versuchen, Automation) Synopsys, der von mehreren
indem sie eine Vielzahl verschiedener Aktien langfristigen Trends profitiert und Technologien
fur alle fihrenden Halbleiterhersteller der Welt

liefert.

hinzufigen.
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In der Finanzindustrie dominieren seit 60 Jahren Ansatze, die auf der modernen
Portfoliotheorie (MPT) basieren. Das Denken in Begriffen von Faktoren wie Value und Size
hat die Industrie sowohl auf der Anbieter- als auch auf der Anlegerseite tief gepragt.
Institutionelle Anleger treffen ihre Asset Allocation Entscheidungen im Aktienbereich in der
Regel anhand von Dimensionen wie Size, Value vs. Growth, Quality und anderen Faktoren;
und das von den Asset Managern angebotene Spektrum an Anlagestrategien orientiert sich
in der Regel an denselben Kategorien. Aktives Management jenseits von Faktorrenditen
(Smart Beta) gilt als schwieriges Unterfangen, die Erzielung einer Outperformance auf Basis
von offentlich verfugbaren Informationen gar als unmaéglich.

Diese und andere Erkenntnisse der modernen Finanzindustrie galten noch vor wenigen
Jahren als unumstosslich. Auch heute sind sie immer noch allgegenwartig, werden aber
kritischer gesehen.

Eine der Herausforderungen an die MPT sind einige wenige aktive Manager, die regelmassig
und systematisch ihre Benchmark schlagen. Dazu gehort auch der Quality Ansatz von
Hérens Quality AM mit seinem fast 20-jhrigen Track Record. Die Fahigkeit, Uberrenditen
zu erwirtschaften, zeigt sich in konzentrierten Quality Top Strategien besonders deutlich.

Tabelle 1: Performance & Risikokennzahlen der Hérens Quality Top Strategien*

nce
Inception p.a.

Global Quality Top 8 Composite
10/2014 - 10/2021
Hérens Quality Global Top 8 Composite

MSCI World Index (Net TR in CHF)

40.0%  55.4% 23.3%

23.5%  40.0% 14.4% 13.6%

16.6% 15.3% 11.4% 9.6%

MSCI World Daily TR Net in CHF vs. Quality Top 8

o Negativer bzw. redundanter Value-Effekt: Der Value-Faktor (HML) ist ebenfalls
empirisch belegt und besagt, dass Aktien, die im Sinne eines niedrigen Buchwerts
im Verhéltnis zum Markt eher ginstig sind, Uberdurchschnittliche Renditen
erzielen. Die Analyse weist fur die Quality TOP 8 Strategie im 3-Faktoren-Modell
einen signifikantes und leicht negatives Exposure zum Value-Faktor aus und
spiegelt die Tendenz wider, Aktien zu kaufen, die im Sinne eines niedrigen
Buchwerts im Verhaltnis zum Markt eher teuer sind (Growth-Tilt). Im 5 Faktoren-
Modell ist der Value-Faktor nicht mehr signifikant. Dies deckt sich mit Ergebnissen
von Fama-French, geméss derer die durchschnittliche Rendite des Value-Faktors
durch sein Exposure zu den Faktoren Profitabilitdt und Investment (RMW und CMA)
in diese eingeht.

e Positiver Profitability-Effekt:  Der empirisch  begriindete
Profitabilitatsfaktor (RMW) besagt, dass Unternehmen mit einer hohen Operating
Profitability besser performen. FUr Quality Top 8 ist das Exposure positiv und
signifikant, d.h. ein Teil der Outperformance erklart sich — fir eine Quality Strategie
wenig Uberraschend — mit dem systematischen Investieren in Gberdurchschnittlich

ebenfalls

profitable Unternehmen

e Kein Investment-Effekt: Der Investment Faktor besagt, dass Aktien von
Unternehmen mit hohen Investitionen (gemessen am Bilanzsummen-wachstum),
unterdurchschnittlich performen. Im Fall von Quality Top 8 ist der Investment-
Faktor (CMA) ist nicht signifikant, d.h. er steuert nichts zur Erklarung der
Outperformance bei

Tabelle 2: Faktorsensitivititen der aktiven Renditen des Hérens Quality Global Top 8

Alpha Information Rati ComPOSIte
Hérens Quality Global Top 8 Composite 11.0% -19.8% 16.1% Global Quallt.y 1-Faktor- 3-Faktor- 5-Faktor-
MSCI World Index (Net TR in CHF) - -21.4% 14.8% Top 8 Composite modell modell** modell***
Alpha (Schnittpkt) 0.96 0.72 0.60
Global Quality Top 15 Since 3.72 3.05 2.61
10/20214 - 10/2021 nception|p:a, Beta (Mkt-RF) 0.90 0.97 0.91
Hérens Quality Global Top 15 Portfolio (CHF) 29.4% 44.7% 24.0% 21.8% 20.7% 14 57 17, 06 15 21
MSCI World Daily Index (Net TR in CHF) 222%  400%  16.6%  14.4% 10.6% Size (SMB) - 0 '53 0 .38
Portfolio vs Benchmark 7.2% 4.6% 7.5% 7.4% 10.2% _3- 38 _234
: Value (HML, -0.30 0.11
Alpha Information Ratio m:’;:‘:‘:v"n Volatility ( ) -3.45 0.72
Hérens Quality Global Top 15 Portfolio (CHF) 10.2% 1.25 -18.9% 15.2% Proﬁtabi“ty (RMW) 0.78
MSCI World Daily Index (Net TR in CHF) - - -21.4% 14.8% 3.51
Quelle: Hérens Quality AM, MSCI, Bloomberg Investment (CMA) _322
In diesem Zusammenhang stellt sich die Frage, ob die Outperformance das Ergebnis von R2 0.72 0.79 0.81
Faktorrenditen bzw. Exposures zu systematischen Risikofaktoren, Smart Beta genannt, ist | Rz bar 0.72 0.78 0.80
und/oder das Ergebnis von ,Skill* (reines Alpha), also besonderer Fahigkeiten bei der Beobachtungen 83 83 83

Aktienauswahl?
Quality-Alpha hélt einer Faktoranalyse stand

Wir untersuchen den Sachverhalt empirisch mit Hilfe des 3- und. 5-Faktorenmodells von
Fama-French und ziehen dazu den 7-jdhrigen Track Record der Global Quality Top 8
Strategie heran, deren Ansatz bereits in friheren Ausgaben des CEl beschrieben wurde.
Beim Fama-French-Modell handelte es sich urspringlich um ein empirisches Model, dem
zundchst keine 6konomische Theorie vorangestellt war. Die Ergebnisse wurden erst im
Nachhinein mit Risikoeigenschaften erklart.

Die nachfolgenden Ergebnisse in Tabelle 2 weisen Quality als Alpha-Lieferanten aus, dessen
Uberrenditen sich nur teilweise durch Smart Beta bzw. Investieren in systematische
Risikofaktoren erklaren lassen. Hier die Ergebnisse im Einzelnen:

e Quality Top 8 hatin allen Modellen ein signifikantes und positives Alpha?, auch im
5-Faktoren-Modell. Das Alpha misst dabei die Out- respektive Underperformance
der Strategie, die nicht durch die im Modell verwendeten Risikofaktoren erklart
werden kann.

e  Mit einem Beta von kleiner 1 investiert Quality Top 8 in Aktien, die «sicherer» bzw.
weniger volatil sind als der Markt. Eine Investition in Top 8 wirkt sich also
risikomindernd auf das Gesamtaktienportfolio des Investors aus.

e Negativer Size-Effekt: Die Ergebnisse zeigen einen negativen Einfluss des Size-
Faktors (SMB) auf die Top 8 Performance und spiegeln die Tendenz wider, in
grossere Titel zu investieren. Die Strategie profitiert damit nicht vom empirisch
belegten Small-Cap-Effekt, demzufolge kleiner kapitalisierte Aktien eine
Uberdurchschnittliche Rendite erwirtschaften.

Werte mit 5% Signifikanz sind fett gedruckt

Das Modell hat insgesamt einen recht hohen Erklarungsgehalt: Das Bestimmtheitsmass
R-Quadrat misst, wie viel der Variabilitdt der Outperformance durch die im Modell
verwendeten Faktoren erklart werden kénnen. Ein R2 von 80% zeigt, dass 80% der Daten
mit dem Regressionsmodell Ubereinstimmen, d.h. die signifikanten Faktoren erklaren 80%
der Outperformance der Top 8 Strategie.

Quiality-Alpha - eine Kombination aus Faktorrenditen und reinem Alpha

Die Ergebnisse zeigen, dass ein Teil- aber nicht alles - der Outperformance der Quality Top
8 Strategie auf die systematische Nutzung des Profitabilitatsfaktors (RMW)
zurickzufhren ist, der Rest ist reines Alpha. Nun wirden Vertreter der MPT bzw. der
Hypothese effizienter Markte an dieser Stelle eher von Zufall oder Glick sprechen (auch
wenn dieses «Glick» sehr lange anhélt) als von echtem Alpha. Ob Glick oder Kénnen -
dariber muss sich der Anleger seine eigene Meinung bilden. Um ihn bei seinem
Meinungsbildungs-prozess zu unterstitzen, werden wir in den folgenden Ausgaben des
CEl weitere Argumente liefern, warum die Outperformance kein Zufall ist und auch
weiterhin anhalten dirfte.

*Global Quality Top 15: Portfolio Performance: Gross TR (exkl. Gebihren, Fees und Transaktionskosten; Das
simulierte Portfolio (01.10.2014 01.10.2018, Live Track Record seit 01.1 0.2018) basiert vollsténdig auf dem
monatlichen Investmentprozess von Hérens Quality Asset Management

** Zeitraum: Oktober 2014 bis August 2021. rtTop8 - rtf = a +B1 (MKTt - rtf)+ B2SMBt + B3HMLL +&t. . Die zu
erkldrende Variable sind die monatlichen Brutto-Uberrenditen des Hérens Global Quality Top 8 Composite in USD
(monatl. Renditen minus risikoloser Zins). Die erklarenden Variablen sind die Monatsrenditen der Fama French-
Faktoren Size und Value sowie die Uberrenditen des Marktes (Markt minus risikoloser Zins).

**% Zeitraum Oktober 2014 bis August 2021. rtTop8 - rtf = a +B1 (MKTt - rtf) + B2SMBt + B3HMLt +B4RMWt +
B5CMAL + et. Zu erklarende Variable wie oben. Die erkldrenden Variablen sind die Monatsrenditen der Faktoren
Size (SMB), Value (HML), Profitabilitdt (RMW) und Investment (CMA), wobei SMB fisr Small Minus Big, HML fir
High Minus Low, RMW fir Robust Minus Weak und CMA fisr Conservative Minus Aggressive steht.
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