
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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. 

.  

Indem wir potenzielle Anlageziele anhand 

einer Liste streng ausgewählter Kriterien 

auswählen, eliminieren wir das Risiko auf 

Unternehmensebene oder durch Qualität, im 

Gegensatz zu "diversifizierten Portfolios", die 

dies durch Quantität zu erreichen versuchen, 

indem sie eine Vielzahl verschiedener Aktien 

hinzufügen. 

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

Wir untersuchen die Frage für unsere Quality Top Strategien anhand des 7-jährigen 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 Profitabilitätsfaktors (RMW) 
zurückzuführen ist, der Rest ist reines Alpha. 

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

MARKT UPDATE: NEUE SORGEN 
Die Aktienkurse fielen im November, da das Entdecken der Omicron-Variante die Befürchtung aufkommen liess, dass die COVID-19-Pandemie die 

Weltwirtschaft weiter beeinträchtigen könnte. Nach einem guten Start in den Monat beendeten die Aktien der Industrieländer den Monat mit einem 

Minus von 2,2 %, während sich die Staatsanleihen erholten. 

CORPORATE EXCELLENCE INSIGHTS 

Die Inflation in den USA erreichte im 

November den höchsten Stand seit fast vier 

Jahrzehnten, da die starke Verbrauchernach-

frage mit pandemiebedingten Angebotsein-

schränkungen kollidierte. Dies ist das 

höchste Tempo seit 1982 und der 6. Monat in 

Folge, in dem die Inflation 5 % überstieg. 

6.80%  
US-CPI SPRINGT AUF DEN HÖCHSTEN 
STAND SEIT 39 JAHREN 

Obwohl sich der PMI (Einkaufsmanagerindex) 

erholte, zeigten sich unter der Oberfläche 

divergierende Trends: Die französische Insee-

Konjunkturerhebung stieg, während der 

deutsche IFO (business climate index) sank. 

55.8  
PMI IN EUROPA NACH 3-MONATIGEM 
RÜCKGANG WIEDER GESTIEGEN 

Die Besuche in Geschäften und 

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. 

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

Dezember 2021 

Lesen Sie den ganzen Artikel auf S. 2  ↪ 

Da alle unsere Top-Holdings eine hohe Qualität 

aufweisen und langfristigen, säkularen Trends 

ausgesetzt sind, erzielen sie in der Regel sehr 

attraktive mehrjährige Renditen. So wie der 

amerikanische EDA-Anbieter (Electronic Design 

Automation) Synopsys, der von mehreren 

langfristigen Trends profitiert und Technologien 

für alle führenden Halbleiterhersteller der Welt 

liefert. 

Informationen über uns: www.hqam.ch  

Kontakt: ✆: +41 43 222 31 41; ✉: info@hqam.ch 

http://www.hqam.ch/


 

 

 

GLOBALE QUALITY TOP STRATEGIEN - FAKTORRENDITEN ODER ECHTES ALPHA? 

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. 

In der Finanzindustrie dominieren seit 60 Jahren Ansätze, 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 geprägt. 

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 öffentlich verfügbaren Informationen gar als unmöglich.  

Diese und andere Erkenntnisse der modernen Finanzindustrie galten noch vor wenigen 

Jahren als unumstösslich. Auch heute sind sie immer noch allgegenwärtig, werden aber 

kritischer gesehen. 

Eine der Herausforderungen an die MPT sind einige wenige aktive Manager, die regelmässig 

und systematisch ihre Benchmark schlagen. Dazu gehört auch der Quality Ansatz von 

Hérens Quality AM mit seinem fast 20-jährigen Track Record. Die Fähigkeit, Überrenditen 

zu erwirtschaften, zeigt sich in konzentrierten Quality Top Strategien besonders deutlich. 

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

 

 

Quelle: Hérens Quality AM, MSCI, Bloomberg 

In diesem Zusammenhang stellt sich die Frage, ob die Outperformance das Ergebnis von 

Faktorrenditen bzw. Exposures zu systematischen Risikofaktoren, Smart Beta genannt, ist 

und/oder das Ergebnis von „Skill“ (reines Alpha), also besonderer Fähigkeiten bei der 
Aktienauswahl? 

Quality-Alpha hält einer Faktoranalyse stand  

Wir untersuchen den Sachverhalt empirisch mit Hilfe des  3- und. 5-Faktorenmodells von 

Fama-French und ziehen dazu den 7-jährigen Track Record der Global Quality Top 8 

Strategie heran, deren Ansatz bereits in früheren Ausgaben des CEI beschrieben wurde. 

Beim Fama-French-Modell handelte es sich ursprünglich um ein empirisches Model, dem 

zunächst keine ökonomische Theorie vorangestellt war. Die Ergebnisse wurden erst im 

Nachhinein mit Risikoeigenschaften erklärt.  

Die nachfolgenden Ergebnisse in Tabelle 2 weisen Quality als Alpha-Lieferanten aus, dessen 

Überrenditen sich nur teilweise durch Smart Beta bzw. Investieren in systematische 

Risikofaktoren erklären lassen. Hier die Ergebnisse im Einzelnen: 

• Quality Top 8  hat in allen Modellen ein signifikantes und positives Alpha1, auch im 

5-Faktoren-Modell. Das Alpha misst dabei die Out- respektive Underperformance 

der Strategie, die nicht durch die im Modell verwendeten Risikofaktoren erklärt 

werden kann.  

• 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. 

• Negativer Size-Effekt: Die Ergebnisse zeigen einen negativen Einfluss des Size-

Faktors (SMB) auf die Top 8 Performance und spiegeln die Tendenz wider, in 

grössere Titel zu investieren. Die Strategie profitiert damit nicht vom empirisch 

belegten Small-Cap-Effekt, demzufolge kleiner kapitalisierte Aktien eine 

überdurchschnittliche Rendite erwirtschaften.  

 

Global Quality Top 8 Composite YTD 1Y 3Y p.a. 5Y p.a. Since 

Inception p.a. 
10/2014 - 10/2021         

Hérens Quality Global Top 8 Composite  40.0% 55.4% 25.8% 23.3% 21.7% 
       

MSCI World Index (Net TR in CHF) 23.5% 40.0% 14.4% 13.6% 10.6% 
       

MSCI World Daily TR Net in CHF vs. Quality Top 8  16.6% 15.3% 11.4% 9.6% 11.2% 
       

  
Alpha Information Ratio 

Maximum 

 Drawdown 
Volatility 

Hérens Quality Global Top 8 Composite  11.0% 1.18 -19.8% 16.1% 

MSCI World Index (Net TR in CHF) - - -21.4% 14.8% 

 

Global Quality Top 15 YTD 1Y 2Y p.a. 3Y p.a. Since 

Inception p.a. 10/20214 - 10/2021        

Hérens Quality Global Top 15 Portfolio (CHF) 29.4% 44.7% 24.0% 21.8% 20.7% 
       

MSCI World Daily Index (Net TR in CHF) 22.2% 40.0% 16.6% 14.4% 10.6% 
       

Portfolio vs Benchmark 7.2% 4.6% 7.5% 7.4% 10.2% 
       

  
Alpha Information Ratio 

Maximum 

 Drawdown 
Volatility 

Hérens Quality Global Top 15 Portfolio (CHF) 10.2% 1.25 -18.9% 15.2% 

MSCI World Daily Index (Net TR in CHF) - - -21.4% 14.8% 

 

• Negativer bzw. redundanter Value-Effekt: Der Value-Faktor (HML) ist ebenfalls 

empirisch belegt und besagt, dass Aktien, die im Sinne eines niedrigen Buchwerts 

im Verhältnis zum Markt eher günstig sind, überdurchschnittliche Renditen 

erzielen. Die Analyse weist für 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 Verhältnis 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, gemäss derer die durchschnittliche Rendite des Value-Faktors 

durch sein Exposure zu den Faktoren Profitabilität und Investment (RMW und CMA) 

in diese eingeht. 

• Positiver Profitability-Effekt: Der ebenfalls empirisch begründete 

Profitabilitätsfaktor (RMW) besagt, dass Unternehmen mit einer hohen Operating 

Profitability besser performen.  Für Quality Top 8 ist das Exposure positiv und 

signifikant, d.h. ein Teil der Outperformance erklärt sich – für eine Quality Strategie 

wenig überraschend – mit dem systematischen Investieren in überdurchschnittlich 

profitable Unternehmen 

• 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 Erklärung der 

Outperformance bei 

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

Composite  

Global Quality 
Top 8 Composite 

1-Faktor- 
modell 

3-Faktor- 
modell** 

5-Faktor- 
modell*** 

Alpha (Schnittpkt) 0.96 0.72 0.60 

  3.72 3.05 2.61 

Beta (Mkt-RF) 0.90 0.97 0.91 

  14.57 17.06 15.21 

Size (SMB)   -0.53 -0.38 

    -3.38 -2.34 

Value (HML)   -0.30 0.11 

    -3.45 0.72 

Profitability (RMW)     0.78 

      3.51 

Investment (CMA)     -0.43 

      -1.58 

R2 0.72 0.79 0.81 

R2 bar 0.72 0.78 0.80 

Beobachtungen 83 83 83 

Werte mit 5% Signifikanz sind fett gedruckt  
 

Das Modell hat insgesamt einen recht hohen Erklärungsgehalt: Das Bestimmtheitsmass 

R-Quadrat misst, wie viel der Variabilität der Outperformance durch die im Modell 

verwendeten Faktoren erklärt werden können. Ein R2 von 80% zeigt, dass 80% der Daten 

mit dem Regressionsmodell übereinstimmen, d.h. die signifikanten Faktoren erklären 80% 

der Outperformance der Top 8 Strategie. 

Quality-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 Profitabilitätsfaktors (RMW) 

zurückzuführen ist, der Rest ist reines Alpha. Nun würden Vertreter der MPT bzw. der 

Hypothese effizienter Märkte an dieser Stelle eher von Zufall oder Glück sprechen (auch 

wenn dieses «Glück» sehr lange anhält) als von echtem Alpha. Ob Glück oder Können - 

darüber muss sich der Anleger seine eigene Meinung bilden. Um ihn bei seinem 

Meinungsbildungs-prozess zu unterstützen, werden wir in den folgenden Ausgaben des 

CEI weitere Argumente liefern, warum die Outperformance kein Zufall ist und auch 

weiterhin anhalten dürfte.  

*Global Quality Top 15: Portfolio Performance: Gross TR (exkl. Gebühren, Fees und Transaktionskosten; Das 
simulierte Portfolio (01.10.2014 01.10.2018, Live Track Record seit 01.1 0.2018) basiert vollständig auf dem 
monatlichen Investmentprozess von Hérens Quality Asset Management 
** Zeitraum: Oktober 2014 bis August 2021. rtTop8  - rtf = α +β1 (MKTt - rtf)+ β2SMBt + β3HMLt +εt. . Die zu 
erklärende Variable sind die monatlichen Brutto-Überrenditen des Hérens Global Quality Top 8 Composite in USD 
(monatl. Renditen minus risikoloser Zins). Die erklärenden Variablen sind die Monatsrenditen der Fama French-
Faktoren Size und Value sowie die Überrenditen des Marktes (Markt minus risikoloser Zins).  
*** Zeitraum Oktober 2014 bis August 2021. rtTop8 - rtf = α +β1 (MKTt - rtf) + β2SMBt + β3HMLt +β4RMWt + 
β5CMAt + εt. Zu erklärende Variable wie oben. Die erklärenden Variablen sind die Monatsrenditen der Faktoren 
Size (SMB), Value (HML), Profitabilität (RMW) und Investment (CMA), wobei SMB für Small Minus Big, HML für 
High Minus Low, RMW für Robust Minus Weak und CMA für Conservative Minus Aggressive steht.  


