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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 Marktiberblick sowie unsere Meinung zu ausgewahlten Trends und Ereignissen,
welche das Anlageverhalten langerfristig beeinflussen werden.
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SCHLECHTESTES QUARTAL SEIT ZWEI JAHREN

Die Aktienmarkte hatten einen turbulenten Jahresauftakt, da eine Reihe von Faktoren wie geopolitische Unruhen, steigende Inflation, Stérungen in

der Lieferkette und die Straffung der Geldpolitik durch die Zentralbanken die Finanzmérkte in Aufruhr versetzten. Dennoch sind der S&P 500 um 9 %

und der Stoxx 600 um 10 % gegeniber dem Jahrestiefststand von Anfang Marz gestiegen.

U.S. SENAT GENEHMIGT CHIPS-
GESETZESVORLAGE

Der  US-Senat  hat
Gesetzentwurf gebilligt, der 52 Milliarden
US-Dollar  an
Halbleiterchip-Herstellung vorsieht, um nach

erneut einen

Subventionen fir die

monatelangen Diskussionen einen

Kompromiss zu erreichen.

Informationen Gber uns: www.hgam.ch
Kontakt: ©: +41 43 222 31 41; B: info@hgam.ch

KRIEG IN DER UKRAINE LASST DEUTSCHES
GESCHAFTSKLIMA EINBRECHEN

Die Stimmung in der deutschen Wirtschaft (Ifo)
istim Marz eingebrochen, da die Unternehmen
wegen des Krieges in der Ukraine Uber
steigende Energiepreise, Fahrermangel und
die Stabilitat der Lieferkette besorgt sind, die
auf eine mogliche zukinftige Rezession
hindeuten.

IN(STAG)FLATION

benachbarten Ukraine verhangt wurden.

Angesichts der steigenden Inflation,

Verlangsamung des BIP-Wachstums und der
Anhebung des Leitzinses durch die US-Notenbank
kann die Situation zwischen 2004 und 2007 in

gewisser Weise als vergleichbar

mit dem

U.S. INFLATION IM FEBRUAR AUF DEM
HOCHSTEN STAND SEIT 1982

Steigende Preise fir Energie, Lebensmittel
und Dienstleistungen haben die ohnehin schon

hohe US-Inflation
Jahresrate von 7,9 % getrieben — ein weiterer

im Februar auf eine
Hochststand seit vier Jahrzehnten. Es wird
erwartet, dass die Turbulenzen auf dem Ol-
und Rohstoffmarkt infolge der Ukraine-Krise
den Kostendruck noch verstarken werden.

MONATSTHEMA: QUALITAT IN ZEITEN DER

Das globale Wirtschaftswachstum, mit dem viele rechneten, als die Lander endlich die zwei Jahre der
Pandemie Uberwunden hatten, ist nun in Gefahr. Die Storungen in der globalen Lieferkette, die zunachst
durch die pandemiebedingten Einschrankungen verursacht wurden, werden nun durch ein umfangreiches
Paket von Sanktionen verscharft, die gegen Russland als Strafmafnahme fir seine Invasion in der

Da die jahrliche Inflation in den USA bei Uber 7 % liegt und die US-Notenbank in diesem Jahr mehrere
Zinserhohungen anstrebt, war eine Verringerung der Aussichten auf eine wirtschaftliche Expansion das
Letzte, was die Anleger brauchten. Infolgedessen ist der Goldpreis in die Hohe geschossen, der Energiesektor
hat zweistellig zugelegt, wahrend Wachstumswerte unter Druck gerieten.

Die Marktstruktur und die Qualitatslandschaft haben
sich in den letzten 20 Jahren erheblich veréndert. Die
Digitalisierung hat sich weltweit ausgebreitet und
den wodurch

Technologiesektor umgestaltet,

hochwertige, o6kosystemartige Geschaftsmodelle

entstanden sind. Gleichzeitig sind die KPIs des

angesehen werden, was wir gegenwartig erleben.
Und in jenen schwierigen Zeiten haben es attraktiv
bewertete Qualitatsaktien in den USA dennoch
geschafft, die Benchmark deutlich zu Ubertreffen.

Energiesektors dramatisch gesunken.

Lesen Sie den ganzen Artikel auf S. 2
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Ein groRRer boser Wolf

Das Einzige, was die Anleger noch mehr firchten als die Inflation, ist die sogenannte
Stagflation: eine eher seltene Konstellation in der Wirtschaft, bei der die Inflationsraten
hoch sind, das Wirtschaftswachstum sich verlangsamt und die Arbeitslosigkeit konstant
hoch bleibt. Dieses Ereignis kann verschiedene Ursachen haben, aber meistens gibt es nur
zwei Grinde — eine schlechte Wirtschaftspolitik oder ein Versorgungsengpass, wie wir ihn
gerade erleben. Die Stérungen in der globalen Lieferkette, die zunachst durch die
pandemiebedingten Einschrankungen verursacht wurden, werden nun durch ein
umfangreiches Paket von Sanktionen verscharft, die gegen Russland als Strafmafinahme
fur seine Invasion in die benachbarte Ukraine verhangt wurden. Die Marktreaktion darauf
war extrem — die Olpreise stiegen auf den héchsten Stand seit 2008, wihrend es bei den
aus Russland stammenden Rohstoffen wie Nickel zu einem historischen Short-Squeeze
kam, der die Preise innerhalb eines Tages um 250 % in die Hohe schnellen liel3 und die
London Metal Exchange zwang, den Handel einzustellen. Westliche Unternehmen kappen
ihre Verbindungen zu Russland, Nord Stream 2 wurde eingefroren und russische
Oligarchen versuchen, ihr Vermdgen zu retten.

Das globale Wirtschaftswachstum, mit dem viele rechneten, als die Lander endlich die
zwei Jahre der Pandemie Uberwunden hatten, ist nun in Gefahr. Angesichts einer
jahrlichen Inflationsrate von 7,5 % in den USA und mehrerer fir dieses Jahr angestrebter
Zinserhéhungen durch die US-Notenbank, war eine Verschlechterung der Aussichten fir
das Wirtschaftswachstum das Letzte, was die Anleger brauchten. Infolgedessen ist der
Goldpreis in die Hohe geschossen, der Energiesektor hat zweistellig zugelegt, wahrend die
Wachstumswerte unter Druck gerieten.

Die Vergangenheit kann gute Hinweise auf die Gegenwart geben... aber eben nicht
immer

Da Qualitatsunternehmen auf Wachstum ausgerichtet sind, war der Jahresbeginn
schwierig, und da die Stagflationskarte nun méglicherweise auf dem Tisch liegt, kénnte
sich mancher fragen, ob Qualitdt noch der richtige Ansatz ist. Das letzte Mal, in dem die
USA eine Stagflation erlebten, war in den fernen 1970er Jahren, als die nicht nachhaltige
Wirtschaftspolitik der US-Notenbank in der Hochkonjunktur der 1950er und 1960er Jahre
eine Lohn-Preis-Spirale ausléste, wihrend das Olembargo der OPEC im Jahr 1973 zu
GbermiRig hohen Olpreisen und Engpéssen fihrte. Auch wenn wir heute einige
Gemeinsamkeiten mit diesem Ereignis feststellen konnen, haben sowohl die Welt als auch
der US-Aktienmarkt ihr Gesicht in den letzten 5o Jahren viel zu sehr verdndert, um
Parallelen zur letzten Stagflation zu rechtfertigen.

Die Inflation als solche hingegen ist im historischen Kontext besser nachvollziehbar. Im
Mérz 2021 verdffentlichte MMT GlobalValue einen recht interessanten Artikel, in dem sie
versuchten festzustellen, ob die Inflation Value Aktien in die Hohe treibt. Bei der
Betrachtung der realen Renditen wahrend der Inflationsperioden zwischen 1920 bis 2020
(in denen die Inflationsrate Uber 5 % lag) zeigte sich, dass Energierohstoffe,
Basismetallrohstoffe, sowie Gold und Silber die besten Ergebnisse erzielten, wahrend
Technologieaktien, langfristige US-Treasuries (30 Jahre) und Hochzinsanleihen die
groften Verlierer waren. Auch wenn diese Ergebnisse durchaus nachvollziehbar sind und
ein eher disteres Bild fur risikoreichere Wertpapiere zeichnen, darf man nicht vergessen,
dass die Inflation in den USA zuletzt im Jahr 1990 (2021 ausgenommen) die 5 %-Schwelle
Uberschritten hat, als die US-Notenbank noch nicht zugesagt hatte, die Inflationsrate bei
2 % zu halten. Auch der Technologiesektor sah damals anders aus als heute, denn weder
Alphabet noch Meta waren damals geboren, wahrend Apple und Microsoft als Hardware-
Unternehmen um den Markt fir Betriebssysteme kampften.

Tabelle.1: Geschichte der US-Inflationsrate

Inflation rate  Fed Funds GDP

YoY Rate Growth
2004 3.3% 2.3% 3.8%
2005 3.4% 4.3% 3.5%
2006 2.5% 5.3% 2.9%
2007 4.1% 4.3% 1.9%

Quelle: Bureau of Labor Statistics, Hérens Quality AM

Lassen Sie uns jedoch der Argumentation halber sehen, wie sich Quality im letzten
Zeitraum entwickelt hat, als die Inflation durchweg Gber 2 % lag (Tabelle 1). Angesichts der
steigenden Inflation, der Verlangsamung des BIP-Wachstums und der Erhéhung des
Leitzinses durch die US-Notenbank, kann die Situation von 2004 bis 2007 als einigermaf3en
vergleichbar angesehen werden.

DIE QUALITAT WIRD BLEIBEN, STAGFLATION ODER NICHT

In diesen schwierigen Zeiten konnten sich attraktiv bewertete Qualitatsaktien in den USA
deutlich besser entwickeln als die Benchmark (Abb.2). Der Energiesektor war mit einer
Rendite von fast 200 % nach wie vor der absolute Spitzenreiter, gefolgt von Utilities. Der
Rohstoffsektor, der Rohstoffe und Basismetalle umfasst, hat ebenfalls fast doppelt so
hohe Renditen erzielt wie der breite Markt. Auf der anderen Seite dirfte es nicht
Uberraschen, dass der Bereich der Nicht-Basiskonsumgiter in Zeiten hoher Inflation
deutlich hinterherhinkte, wahrend der Finanzsektor im Jahr 2007 infolge der sich
ausbreitenden Finanzkrise einen massiven Einbruch erlitt. Und wahrend der IT-Sektor
ebenfalls hinter dem MSCI US zuriickblieb, erzielten Apple 1753 %, Alphabet 277 % und
Microsoft 50 % — nur war ihr kumuliertes Gewicht damals zu gering, um das Blatt zu
wenden, wahrend die erst- und letztgenannten Werte heute etwa 42 % des Sektors
ausmachen (Alphabet wurde in den Bereich Kommunikation umklassifiziert).

Abb.2: Gesamtperformance (USD) fiir 31.12.2003-31.12.2007

MS{ US Discretionary 9.9%
M5 US Financials 15.6%
M5 US Healthcare 25.9%
MSAUsIT 30.6%
MSC United States 40.0%
MSA US Staples 57.7%
MSA US Communications 69.1%
MSClUS Materials F4.7%

USA Attractively Valued Quality IS 78.1%

MSQ US Utilities 107.70%
MSd US Energy 187.6%
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Quelle: Hérens Quality AM, Bloomberg
Wir haben in 20 Jahren einen langen Weg zuriickgelegt

Es ist wichtig, noch einmal zu betonen, dass sich sowohl die Marktstruktur als auch die
Qualitatslandschaft seither erheblich veréndert haben. Im Jahr 2004 stammten
beispielsweise nicht weniger als 20 % aller attraktiv bewerteten Qualitatsunternehmen in
den USA aus dem Energiesektor, 24 % aus dem Bereich der Nicht-Basiskonsumgiter,
wahrend IT mit nur 3 % einen sehr geringen Anteil am Quality Universum hatte. GroR3e
Energiekonzerne wie Exxon Mobil, Chevron und Occidental Petroleum wiesen damals
wesentlich bessere Finanzkennzahlen auf, die sich jedoch seit 2013 erheblich
verschlechterten, da ihre Explorationsinvestitionen den Cashflow unter Druck setzten, die
wachsende Verschuldung die Bilanzen aushohlte und die Olpreisrezession die Renditen
schmélerte — kein ungewdhnliches Szenario fur eine kapitalintensive, preisnehmende
Branche.

Tabelle.3: Verteilung der attraktiv bewerteten Qualitdt in den USA, nach Sektoren

MSCI USA
2004 2007 2011 2021 2011 2021
Financials | 19% [T 12% 1%
T 3% 4% 23% [EEE 17% [28%
Health Care [ 10% [EEIEERELA 17% 2% 13%
Industrials 15%  16% Ry 10% 8%
Discretionary 24% 22% 20% 7% 8% 12%
Staples 1% 4% 8% 10% 6%
Materials 1% 3% 4% 2% 4% 3%
Energy Il 27% 9% 2% | 2%
Utilities 3% 2%
Real Estate 0% 2% 3%

Communications 10%

EA 10% | % 1%

Quelle: Hérens Quality AM, MSCI, Bloomberg

Gleichzeitig breitete sich die Digitalisierung weltweit aus, und trieb dadurch die
Verlagerung von Hardware zu Software voran, gestaltete den Technologiesektor um und
fihrte zu hochwertigen 6kosystemorientierten Geschaftsmodellen mit langfristigen
Wachstumsaussichten. Dariber hinaus verénderte sich die Landschaft im Bereich der
zyklischen Konsumgiter drastisch, und diejenigen, die sich nicht an die neue ,Online"-
Realitat anpassen konnten, wurden aus dem Markt gedrédngt. Auch wenn sich die
Branchen, in denen wir Quality finden, im Laufe der Jahre andern kénnen, bleibt unsere
Mission unverandert — die insgesamt besten Unternehmen zu finden, die auf lange Sicht
eine Uberdurchschnittliche Performance liefern. Grof3e, Preisgestaltungsmacht, fihrende
Marktpositionen, Produkte Dienstleistungen,
wiederkehrende Einnahmen sind zeitlose qualitative Kriterien (Inflation oder nicht), auf
denen unser Ansatz beruht. Daher wird sich Quality letztendlich die Qualitdt durchsetzen.

unternehmenskritische und

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.



