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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.

ERTRAGSSAISON IN VOLLEM GANG

Ende Oktober begannen die Markte mit der entscheidenden Ertragssaison des dritten Quartals, die Offenlegung negativer Fundamentaldaten in der
gesamten Technologiebranche kénnte zu massiven Gewinneinbuf(3en bis ins Jahr 2023 fihren. Negative Geschaftszahlen der Schwergewichte
Alphabet, Meta und Microsoft haben die Angst vor einer globalen Rezession verstarkt.

EZB ERHOHT ERNEUT DIE ZINSEN UND US-WIRTSCHAFT KEHRT TROTZ EU BILLIGT WIRKSAMES VERBOT VON
KURZT DIE BANKENSUBVENTIONEN STEIGENDER INFLATION AUF DEN NEUWAGEN MIT FOSSILEN BRENNSTOFFEN

WACHSTUMSPFAD ZURUCK
Die EZB erhchte Ende Oktober erneut die Die Europaische Union hat sich auf ein Gesetz

Zinssitze und setzte die Verringerung ihrer | Die US-Wirtschaft wuchs von Juli bis September geeinigt, das den Verkauf von neuen Benzin-
aufgeblahten Bilanz auf die Tagesordnung. | mit einer Jahresrate von 2,6%, womit sie zwei und Dieselfahrzeugen ab 2035 verbieten soll,
Sie erklarte jedoch, dass bereits ,erhebliche® | aufeinander  folgende ~ Quartale  der um den Umstieg auf Elektrofahrzeuge zu
Fortschritte in ihren Bemihen erzielt worden wirtschaftlichen Schrumpfung hinter sich lie3 beschleunigen und den Klimawandel zu
seien, einen historischen Inflationsschub ~ und die erdriickend hohe Inflation und die hohen bekampfen.

abzuwehren. Zinssatze Uberwunden hat

MONATSTHEMA: ENERGIE VS QUALITAT

Als Qualitatsinvestor weisen wir haufig darauf hin, dass der Energiesektor als solcher wenig bis gar
keine Qualitatsunternehmen bietet, was sich im zweiten Jahr in Folge als starker Gegenwind fir die
Performance von Quality-Investments auswirkt. Und obwohl kein Unternehmen vor externen Schocks,
Konjunkturabschwiingen oder Nachfrageverschiebungen geschitzt ist, bietet das Geschaftsmodell
einer Qualitatsaktie in der Regel eine relativ reibungslose Fahrt durch die Zyklen, was die Profitabilitat
angeht. Das ist etwas, was Energieunternehmen nicht bieten konnen, weil das Herzstick ihrer Tatigkeit
ein hochvolatiler, handelbarer Rohstoff mit unelastischem Angebots- und Nachfrageprofil ist.

Aktien von Energieunternehmen zeichnen sich Das war jedoch nicht immer der Fall. Die frihen
durch extreme Schwankungen auf der Pro- 2000er Jahre sind als das goldene Jahrzehnt des
fitsseite aus - eine Besonderheit, die nach 2008 Erdéls bekannt. In dieser Zeit war eine Investition
deutlich geworden ist. Diese extremen in Erddl einer der bestimmenden Investitions-
Schwankungen sind einer der Hauptgriinde trends, der durch einen fundamentalen Faktoran-

dafiir, dass der Energiesektor in den Quality getrieben wurde - die standig steigende Na-
Portfolios untervertreten ist. chfrage aus China.
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ENERGIESEKTOR: WARUM BLEIBT DIE QUALITAT NICHT ERHALTEN?

Energie ist das zweite Jahr in Folge der Renner

Das Jahr 2022 war bis jetzt in jeder Hinsicht ein herausforderndes Jahr — geopolitisch,
wirtschaftlich und finanziell. Und dennoch bot ein Sektor, namlich der Energiesektor
den Aktienanlegern ein deutliches Plus in den Portfolios. Wahrend der gesamte MSCI
World Total Return Index seit Jahresbeginn um 20% (per 27. Okt.) zurickging und die
meisten anderen Bestandteile zweistellig fielen, stach der Energiesektor mit einem
beeindruckenden Gewinn von 44% hervor. Tatsachlich ist das Jahr 2022 bisher das
zweitbeste Jahr fir den Sektor - seit 20 Jahren - in Bezug auf die Performance und es
bleibt abzuwarten, ob es gelingt, die Gewinne von 2021 zu Ubertreffen.

Als Qualitatsinvestor weisen wir haufig darauf hin, dass der Energiesektor aktuell als
solcher wenig bis gar keine Qualitat bietet, was sich im zweiten Jahr in Folge als starker
Gegenwind fir die Performance von Quality-Investments auswirkte. Woran mangelt
es den Unternehmen des Energiesektors, um als Qualitdt zu gelten? War es schon
immer so, dass Energieunternehmen die Qualittskriterien nicht erfillen, oder hat sich
daran etwas gedndert? Im aktuellen Umfeld sind es natirlich diese Fragen, mit denen
wir uns taglich auseinandersetzen. Lassen Sie uns daher einen Blick auf den Sektor
werfen und herausfinden, warum der Energiesektor in Bezug auf den Qualitatsstil
weitgehend ein AuRRenseiter ist.

Wenn Gewinne von den Rohstoffpreisen abhangen

Grundlegende Kriterien bei der Quality-Analyse sind die Dauerhaftigkeit des
Geschéaftsmodells und die Nachhaltigkeit des Wettbewerbsvorteils, welche in den
meisten Fallen einen guten Eindruck Uber die zukinftigen Aktivitaten geben. Letzteres
muss sténdig neu erarbeitet werden (z. B. durch Forschung und Entwicklung) und ist
Produkte
Qualitatsunternehmens sind oft essenziell fir die Wertschépfung seiner Kunden, was

langfristig  ausgerichtet.  Die oder  Dienstleistungen  eines
ihm eine gewisse Resilienz bietet. Dadurch wird die Sensibilitdt des Umsatzes und der
Margen in einem schwierigen Konjunkturumfeld gemildert. Und obwohl kein
Unternehmen vollstandig vor externen Schocks, Konjunkturabschwiingen oder
bietet das Geschaftsmodell

Qualitatsaktie in der Regel eine relativ reibungslose Fahrt durch die Zyklen, was die

Nachfrageverschiebungen geschitzt ist, einer
Rendite angeht. Dies ist etwas, was Energieunternehmen nicht bieten kénnen, weil
das Herzstick ihrer Tatigkeit ein hochvolatiler und handelbarer Rohstoff mit einem

unelastischen Angebots- und Nachfrageprofil ist.

Abb. 1: Jahrliche Durchschnittsrendite des MSCI World Energy-Sektors im Vergleich zu
den Rohélpreisen (12.2002-12.2021)
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Sich entwickelnde Industrielandschaft

Ol wird gemeinhin als der volatilste aller Rohstoffe bezeichnet. Wenn die Preisbildung
fur lhr wichtigstes Produkt stark von der Politik, von menschengemachten oder
natUrlichen Krisen, von Spekulationen (Terminkontrakte und Derivate) und indirekt
von der OPEC (Produktion) beeinflusst wird, ist die Frage, ob Sie finanziell ein gutes
oder ein schlechtes Jahr haben werden, selten eine Funktion der eigenen
BemUhungen, sondern eher ein Nebenprodukt der externen Kréfte, die im Spiel sind.
(Abb. 1). Aus diesem Grund waren etwa 65% des Gewinnsprungs von Exxon im Jahr
2021 nur auf eine Rohstoffrallye zurickzufihren. Genau aus diesem Grund, fehlt
diesem Sektor eine nachhaltige Wachstumsgeschichte.

Kein anderer Sektor ist so unberechenbar

Sicherlich kann argumentiert werden, dass der Energiesektor nicht der einzige Sektor ist,
dem von Natur aus eine hohe Volatilitdt und Zyklizitat zugeschrieben wird, wie z.B. der
Rohstoffsektor. schafft es
hervorzubringen, die fundamentale Qualitats- und Bewertungskriterien erfillen, wenn es
sind. Sie

Ausnahmeerscheinung innerhalb des Rohstoffsektors und weisen eine bemerkenswerte

Trotzdem dieser immer wieder mal Unternehmen

auch nur wenige Unternehmen in diesem Sektor sind aber eine
Widerstandsfahigkeit Gber die Zyklen hinweg auf. Sie sind dauerhaft in der Lage, Kosten zu
langjéhrige
Spitzenleistungen.

absorbieren und verfigen Uber eine Geschichte in
betriebswirtschaftliche  und

Qualitatsunternehmen aus dem Rohstoffsektor eher in Europa, insbesondere in der Schweiz,

Bezug auf

operative Seltsamerweise  sind

beheimatet als in den USA. Betrachtet man die historische Entwicklung der Gewinnspannen
von Qualitatsaktien im Rohstoffsektor sowie deren Kapitalintensitat, so lassen sich relativ
leicht gewisse Ubereinstimmungen mit dem Energiesektor feststellen.

Abb. 2: EBIT-Marge (%) und Kapitalintensitdt von Qualitdt Rohstoffaktien im Vergleich zu Top 6 Energieunternehmen
(Median), 31.12.1996-31.12.2021
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Quelle: Hérens Quality Asset Management, Reuters

Und obwohl es auf der Seite der Profitabilitdt durchaus Schwankungen gibt, sind diese nie
heftig oder extrem, was man von den sechs Aktien, die kapitalisierungsmaf3ig gut die Halfte
des MSCI Energy Sektors ausmachen — Exxon Mobil, Chevron Corp., Shell, Conocophillips,
TotalEnergies und BP — nicht behaupten kann, insbesondere nicht nach 2008. Ein weiterer
wichtiger Punkt ist, dass beide Sektoren zwar von Natur aus kapitalintensiv sind, es aber den
Qualitatsfirmen aus dem Rohstoffsektor gelungen ist, ihre Kapitalintensitat in den letzten
zehn Jahren unter Kontrolle zu halten. Im Gegensatz dazu ist die Kapitalintensitat der
grof3en Energieunternehmen trotz schwankender Profitabilitdt erheblich gestiegen.

Ein goldenes Jahrzehnt fir Ol

Es ist erwdhnenswert, dass das erste Jahrzehnt in der obigen Grafik - vor 2008-, und das
darauffolgende Jahrzehnt ein unterschiedliches Bild fir den Energiesektor zeichnet. In den
2000er Jahren war Rohdl einer der bestimmenden Investitionstrends. Angetrieben von
einem fundamentalen Treiber— der standig steigenden Nachfrage Chinas, das nach Energie
durstete, um sein Wirtschaftswachstum zu stUtzen, zusammen mit anderen
Schwellenldndern wie z.B. Indien. Die groRen Olproduzenten florierten.— Von 2003 bis 2008
gelang es den Schwergewichten des Sektors, sechs Jahre in Folge ein Umsatzwachstum und
eine Steigerung der Gewinnspanne zu erzielen und gleichzeitig kraftige Dividenden zu
zahlen. Kein Wunder, dass Exxon Mobil im Jahr 2006 General Electric als grof3tes
Unternehmen der Welt in Bezug auf die Marktkapitalisierung abgelést hat. Aufgrund dieser
kontinuierlichen Verbesserung der Fundamentaldaten— ein Trend, der Uber Jahre hinweg
anhielt,_— war Energie in Quality-Portfolios, insbesondere in den USA, keineswegs ein
Fremdwort. Da die Erdélproduzenten jedoch ihre Kapazitdten nicht entsprechend
ausbauten, um die standig wachsende Nachfrage zu befriedigen, und somit das Angebot
begrenzten, stieg der Preis des schwarzen Goldes exponentiell an, bis die Finanzkrise 2008
dieser unbekimmerten Ara der hohen Renditen ein Ende setzte. Und obwohl sich der
Rohélpreis danach wieder erholte, konnten die Bedingungen des ,Goldenen Jahrzehnts"
nicht wieder erreicht werden. Auch die Umwelt war dem Sektor nicht mehr wohlgesonnen-—
noch bevor die Dekarbonisierung zu einem Thema wurde, erlebte der Energiesektor zwei
grof3e Schocks: einen in den Jahren 2014—2016, als Schieferél auf dem Vormarsch war, und

den zweiten im Jahr 2020, mit dem die Volatilitat endgiltig in den Sektor einzog.

Die Welt verdndert sich und so auch die Energieunternehmen, die versuchen den
Anforderungen einer grineren Welt gerecht zu werden. Wer weif3, vielleicht findet damit
auch ein fundamentaler Wandel statt, um eines Tages wieder in attraktiv bewertete Quality-
Portfolios aufgenommen zu werden.



