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CEO message

Liebe Leserinnen und Leser

Ein von Hoffnung gepragtes Halbjahr liegt hinter
uns und das nachste lasst uns ebenso auf eine
Verbesserung hoffen. Wenn auch die ganze
Situation fragil scheint, missen wir lernen, mit
der Situation umzugehen. Auch die Unternehmen
haben sich angepasst und es wird immer
deutlicher, welche Veranderungen COVID bewirkt
hat bzw. bewirken wird. Letztendlich geht es aber
darum, dank Resilienz eine gewisse Antifragilitat
zu zeigen. Das bedeutet, dass im neuen Umfeld
nicht nur eine Robustheit vorhanden ist, sondern
sogar Starken oder eben auch
Wettbewerbsvorteile und Wachstum
Uberproportional aufgebaut werden konnen.
Diese Eigenschaft kann besonders gut bei
Quality-Unternehmen festgestellt werden und so
sind wir zuversichtlich, auch weiterhin gut
positioniert zu sein.

In diesem Sinne danken wir lhnen fur [hr
Interesse und geschatztes Vertrauen.

Ich freue mich auf den Kontakt mit lhnen im 2.
Halbjahr 2021!

Mit herzlichen Griissen,
Diego Follmi

TH 2021 Marktriickblick
"Gierige"
Konsumenten
treiben die
Wirtschaft und
die Aktienmarkte
an

Endlich scheint die Zeit der Value-
Investoren gekommen zu sein, nun da
Value-Aktien nach vielen Jahren des
Hinterherhinkens gegenuber den
Wachstumswerten dank der Erholung
von Energie- und Finanztiteln weltweit im
1. Semester 2021 eine Outperformance
erzielen konnten. Wahrend in Europa
Growth-Titel aufholen und im Juni sogar
die Value-Pendants Uberholen konnten,
dominieren in den USA immer noch
Value-Werte.

Weltweit wurde Value von den zyklischen Titeln v.a. in den
Sektoren Energie (39.2%), Finanzen (26.7%) und Industrie (17.6%)
angetrieben, die in der ersten Halfte dieses Jahres klare
Marktflhrer waren. Defensive Unternehmen aus den Bereichen
Gesundheitswesen und Basiskonsumguter blieben zurlick, da sie in
den Augen der Anleger an Attraktivitat eingebusst hatten, was
teilweise mit dem erwarteten Anstieg der Verbraucherpreise zu
erklaren war.

Es gab offensichtlich Bemiihungen, weg von den Pandemie-
Gewinnern in andere Unternehmen zu investieren, aber die
Unternehmen mit langfristig intakten Wachstumsstorys Ubertrafen
den Markt dennoch. Dies zeigte sich deutlich bei den Global Quality
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Quality* Value Growth Small Cap Market Top 8*

USA 11.6% = 15.9% 13.1% 14.6%

14.5% 16.1% 15.5% 15.4%

81%  17.8% 14.6% 14.4%

14.7% 18.5% 16.6%

Abb.1 Performance (TR) TH 2021 by regions based on
MSCI regional indices (Currencies: USA - in USD, EU - in
EUR, CH - in CHF, World — in EUR); * - Hérens Quality
Portfolios

Top-8-Portfolio-Konstituenten, die zwar im Januar und Februar deutlich gegentiber dem
MSCI World verloren und um 3.5% hinter der Benchmark lagen, sich dann aber schnell
erholten und fir das gesamte erste Halbjahr 2021 eine Outperformance von 11 %
erzielten. Hauptgrund dafir waren die starken fundamentalen Ergebnisse der
Qualitatsunternehmen , welche von den Markten nicht ignoriert werden konnten.

Large Caps konnten trotz weiterhin guter operativer Ergebnisse Small Caps im
Allgemeinen nicht schlagen, die von der wachsenden Risikobereitschaft profitieren
konnten und deutlich besser abschnitten: 18.5% vs. 16.6%.

Qualitatsaktien konnten die massive Sektor-Rotation, die nach der Wahl von Joe Biden als
US-Prasident startete und im Januar sowie im Februar weiter ging, dank ihrer
tberzeugenden fundamentalen Starke tberwinden und zeigten im ersten Halbjahr 2021

in den meisten Regionen eine gute Performance verglichen mit den jeweiligen
Benchmarks. US-Qualitatsunternehmen kamen gegen Ende des Semesters wieder in die
Gunst der Anleger, da ihre Performance zur Benchmark aufschloss, wahrend in Europa
und der Schweiz Qualitatsaktien bereits Performance-Alpha im 1. Semester 2021 geliefert
hatten.

Die allgemein positive Stimmung an den Aktienmarkten wurde durch die wirtschaftliche
Erholung gestarkt und die Hoffnung auf eine rasche vollstandige «Normalisierung» der
wirtschaftlichen Aktivitaten wird durch steigende Impfraten und Konsumausgaben
gestutzt. Dass die hoheren Ausgaben der Konsumenten zu steigenden
Endverbraucherpreisen fihren wiirden, war nur eine Frage der Zeit. Zuséatzlich setzten
Banken und Regierungen ihre Unterstiitzung mit massiven fiskalischen
Stimulierungspaketen fort. Die Markte reagierten kurzzeitig nervos, vor allem auch, als die
Obligationenrenditen einen deutlichen Sprung nach oben machten. Wie nachhaltig diese
Entwicklung ist, darf zumindest angezweifelt werden (mehr dazu im Ausblick).
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Corporate Excellence Insights veroffentlicht im 1H 2021

MARZ 2021

Wie fair ist eine faire Bewertung?

Wenn Sie einen Urlaub in einem Fuinf-Sterne-Hotel buchen, zahlen Sie natirlich einen
Aufschlag fiir bessere Zimmer, die Vielfalt der Annehmlichkeiten und die Qualitat des Service.
Das Gleiche gilt zum Teil auch fur Quality Aktien - gute Unternehmen werden zu
Premiumpreisen gehandelt und das ist vertretbar und in unseren Augen auch immer noch
attraktiv. Wenn die Aktie jedoch ihre Rallye fortsetzt, kann man nicht umhin sich zu fragen, an
welchem Punkt sie zu teuer ist und wann die implizite Wachstumsrate, basierend auf der
Bewertung, aufhort realistisch zu sein. Wir diskutierten diese Bewertungsfragen in der
Ausgabe des Corporate Excellence Insights im Méarz 2021 und flhrten aus, dass die
Bewertung nicht nur das aktuelle und zukinftige Ertragsniveau berticksichtigen sollte,
sondern auch die Wettbewerbsfahigkeit, die Fahigkeit den Marktanteil zu vergrossern, sowie
die Grosse und Dynamik des gesamten adressierbaren Marktes.Read insight.

Pandemie fiihrt zu Global Leveraging - na und?

Die Staatsverschuldung hat sich rund um den Globus wahrend der Pandemie enorm erhoht,
da die Regierungen bestrebt waren, die am starksten Leidenden zu unterstitzen. Die
Unternehmen haben sich verschuldet, um gentigend Liquiditat zum Uberleben zu haben, und
die Haushalte haben ihre Verschuldung als Folge des wirtschaftlichen Abschwungs erhoht.
Das Jahr 2020 kann als historisch angesehen werden, nicht nur wegen des noch nie
dagewesenen Lock-Downs, sondern auch wegen der noch nie dagewesenen Hohe der
Kreditaufnahme.

Wir sind der Ansicht, dass es flr viele Lander nicht so schlimm ist, wenn man sich mit den
Feinheiten der Staatsverschuldung naher beschaftigt, wie es auf den ersten Blick scheinen
mag. In unserem Corporate Excellence Insight vom April 2027 nehmen wir uns diesem
Thema an und werfen ein Licht auf die Bedeutung der Staatsverschuldung. Read insight.

MAI 2021

Einfacher Weg, lhr Kapital zu verlieren

Bill Hwang, der Eigentimer und der Manager von Archegos Capital, erlebte den
schnellstmoglichen Vermogenszusammenbruch, nachdem sein sehr konzentriertes
Portfolio zusammenschmolz und sofortige Verkaufe ausloste, um die durch die 5-fache
Hebelwirkung verursachten Verluste zu decken. Das 20-Milliarden-Dollar-Kapital von Herrn
Hwang, das sich buchstablich in einer Woche verfliichtigt hatte, wurde also ein Opfer des
Mangels an angemessenem Risikomanagement. Ein gehebeltes und konzentriertes
Portfolio, bestehend aus Unternehmen von fragwirdiger Qualitat, die volatile Kurs-Charts
aufwiesen, ebnete den Weg zu einem solch grossen Misserfolg.

In unserem Einblick gehen wir die haufigsten Fehler durch, die Anleger machen und deren
Opfer auch Herr Hwang wurde. Die Frage, die wir im Corporate Excellence Insight vom Mai
2021 beantworteten, war, wie man solche unangenehmen Erfahrungen vermeiden und eine
nachhaltige Performance des Portfolios geniessen kann. Read insight.

JUNI 2021

Kurzer Blick auf vergangene Fehler

Jeder Investor ist schon auf dem falschen Fuss erwischt worden und wir alle haben schon
Entscheidungen getroffen, die weit vom Optimum entfernt waren. Fehler zu machen ist
naturlich, aber zu verstehen, was falsch gelaufen ist, um @hnliche Entwicklungen in der
Zukunft zu vermeiden, ist ein wichtiger Bestandteil der Lernkurve. Eine systematische
Revision der Fehler ist ein entscheidender Teil des Investitionsprozesses. Es fordert das
kritische Denken, verbessert das Modell/System und schérft die analytischen Fahigkeiten.
Deshalb gehen wir systematisch unsere vergangenen Entscheidungen durch, um zu sehen,
ob wir etwas daraus lernen und zur Verbesserung unserer zukinftigen Performance nutzen
konnen. Die beiden haufigsten kritischen Falle, die wir bei der Einsicht betrachten, sind die
Transformation von Geschaftsmodellen und staatliche Regulierungen. Die Details sind im
Corporate Excellence Insight vom Juni 2021 zu finden. Read insight.
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Quality Portfolio Kauf- und Verkaufsentscheidungen in TH

Nachfolgend kommentieren wir einige Investitionsentscheidungen, die wir im ersten Halbjahr 2021 in unseren Quality-Portfolios

getroffen haben.

Kaufen

Li Ning

Im Februar 2021 erschien der chinesische Nike- und Adidas-
Konkurrent Li Ning auf unserem Radar und unsere Quality
Analyse zeigte schnell, dass wir es mit einem Unternehmen zu
tun haben, das eine Mischung aus aussergewohnlicher
Disziplin, Engagement und dem Streben nach hdchsten
Standards reprasentiert. Die Marke verkorpert nicht nur die
Idee, Sportbekleidung an das Massenpublikum zu verkaufen,
sondern sie ist die Marke, welche die Gene der Griinderin —

einer hochst erfolgreichen Sportlerin — und einer ganzen
Nation im Allgemeinen in sich tragt.

Li Ning, die Griinderin ist eine ehem. Weltklasse-Turnerin mit
106 Goldmedaillen. Sie leitet die einzige chinesische
Sportmarke, die seit mehr als 30 Jahren existiert. Das
Geheimrezept des Unternehmens liegt im Produktdesign und
kombiniert eine starke Mischung aus traditionellen
chinesischen Elementen sowie modernem Design, das auf den
Wiulnschen der jungen Konsumenten von heute basiert. Zudem
schopft das Unternehmen aus einem reichhaltigen Archiv an
Produkten, die das Unternehmen kontinuierlich inspirieren,
sich weiterzuentwickeln. All das hat die chinesische Antwort
auf Nike, Adidas und Co. geschaffen, die vor allem fir
Basketball-, Lauf-, Trainings- und Sport-Casual-Schuhen und -
Bekleidung sehr beliebt ist. Im Februar 2018 wurde Li Ning die
erste chinesische Sportmarke, die auf der New York Fashion
Week einen Auftritt hatte.

Trotz der Herausforderungen, die die Coronavirus-Pandemie
mit sich brachte, konnte das Unternehmen spektakulare
Ergebnisse vorweisen und blieb auch im Jahr 2020 profitabel,
indem es einen Anstieg des Nettogewinns um 13.3% meldete,
wahrend seine Konkurrenten z.T. deutliche Verluste
hinnehmen mussten. Das Unternehmen hat seine
BemUiihungen verstarkt, den Offline-Verkehr auf Online-Kanale
zu verlagern und die Effizienz der Online-Kanéle zu verbessern,
was zu einem Umsatzwachstum von 30% in den E-
Commerce-Kanalen beigetragen hat. In den letzten sechs

Die chinesische Marke Li Ning, die die Gene der Griinderin — einer sehr
erfolgreichen Sportlerin — und einer ganzen Nation im Allgemeinen in
sich trug, ist endlich bereit, sich mit den westlichen Sportmarken zu
messen und dies sogar zu Ubertreffen.

Monaten erreichten die Aktien des chinesischen
Sportbekleidungsherstellers ein historisches Hoch, da die
Verkadufe wahrend des Feiertags der goldenen Woche um das
Flnffache anstiegen. Grund dafiir war der aufkeimende
Nationalismus, der durch den Boykott chinesischer
Verbraucher von Waren multinationaler Marken wie Adidas und
Nike unterstitzt wurde. Diese westlichen Unternehmen sahen
sich in China einer Gegenreaktion ausgesetzt, weil sie keine
Baumwolle kauften, die in der Provinz Xinjiang produziert
wurde, die wegen der Behandlung Uigurischer Muslime in der
Region und moglicher Zwangsarbeit kritisiert wurde.

Seit der Aufnahme ins Portfolio erzielte Li Ning eine Rendite
von 82.91 % und Ubertraf den MSCI EM Asia um 88.87 %. Trotz
des intensiven Wettbewerbs in der Branche erwarten wir fir Li
Ning weiterhin ein Gewinnwachstum, das durch einen soliden
Marktanteil, eine starke Finanzlage und ein starkes
Management sowie das hohe Potenzial des chinesischen
Marktes, das die einheimischen Sportbekleidungsriesen
begunstigt, unterstitzt wird.
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Kaufen

Adobe

Die anhaltende Pandemie-Situation fihrt dazu, dass die
Digitalisierung in fast jedem Bereich der Wirtschaft und des
privaten Lebens stark vorangetrieben wird.Viele Personen
arbeiten mittlerweile von zu Hause aus und die E-Commerce-
Umsétze stiegen 2020 weltweit um ca. 28%. Unternehmen,
Influencer und digital affine Personlichkeiten bendtigen
zunehmend professionell erstellte Inhalte um ihr Publikum
anzusprechen - hier kommt Adobe mit seinem Portfolio an On-
Demand-Design-, Publishing- und digitalen Marketing-Tools ins
Spiel. Entgegen dem weit verbreiteten Irrglauben hat Adobe
viel mehr zu bieten als nur die Acrobat-Software—. Das
Unternehmen verfligt Uber die komplette Bandbreite von
Anwendungen zur Bearbeitung von Foto-, Video-, 3D- und
Virtual-Reality-Inhalten sowie Uber Werbetools und einen
branchenfihrenden digitalen Anzeigenmarktplatz.

Adobe hat sich friihzeitig fur die anstehende digitale
Transformation positioniert und erhebliche Investitionen in die
Forschung und Entwicklung getatigt (durchschnittlich 17% des
Umsatzes in den Jahren 2017-2019), um vom bis anhin
dominierenden Lizenzgeschaft in ein Abo-Modell mit in der
Cloud gehosteten Anwendungen zu diversifizieren, die in Form
von Saas (Software-as-a-Service) bereitgestellt werden. Die
Umstellung auf das Cloudgeschaft half dem Unternehmen, die
wiederkehrenden Umsétze von 11% im Jahr 2011 auf ca. 90%
im Jahr 2020 zu steigern und die Schwankungen der
periodischen Leistung deutlich zu verringern.

Adobe ist mit seinen Produkten in diesem Bereich absolut
fihrend und hat einen Marktanteil von Uber 90 %. Der

Adobe hat sich erfolgreich auf das Abonnement-Geschaftsmodell
umgestellt und bietet Cloud-basierte Tools fir Kreativ-, Medien-, Werbe-
und Marketingfachleute.

adressierbare Markt war im Jahr 2020 ca. 118 Mrd. S gross,
soll aber bis 2023 mit 7,6 % jahrlich auf 147 Mrd. $
weiterwachsen.

Wir haben die Adobe Aktie im Januar 2021 in unsere Quality
Portfolio gekauft, nachdem die aufkommenden
Inflationssorgen und die Aussicht auf hohere Zinsen die Kurse
von Big Tech-Aktien nach unten gedrickt und damit einen
attraktiven Einstiegspunkt geschaffen haben. Bis Ende Juni
2021 hat Adobe eine Rendite von mehr als 28% (in USD) erzielt
und den Vergleichsindex S&P 500 um mehr als 14%
ubertroffen

Verkaufen

Z Holdings

Die Entscheidung, sich von Z Holdings, einem japanischen
Internet-Giganten, zu trennen, mag angesichts der globalen
Pandemie, welche die laufende digitale Revolution
beschleunigt hat, Uberraschend sein. Aber wir realisierten, dass
der angestrebte Weg zur Dominanz des japanischen Online-
Raums fiir das Unternehmen im Gegensatz zu den
internationalen Konkurrenten alles andere als glatt verlaufen
wirde.

Z Holdings, einer der flihrenden Anbieter von Online-Werbe-
und Shopping-Diensten in Japan, war friher als Yahoo! Japan
bekannt. Richtig gehort: Yahoo! Aber man sollte nicht sofort
Parallelen zur unglticklichen Geschichte der US-Schwester
ziehen. Wahrend Letztere von Google und Facebook vom
Sockel gestossen wurde, gehort das japanische Unternehmen,
das sich langst von Yahoo America getrennt hat, immer noch
zu den Top-Playern im Online-Bereich. Dartiber hinaus besitzt
Z-Holdings eine Beteiligung an PayPay, einer QR-Zahlungs-
App, die im bargeldliebenden Japan massiv steigende
Akzeptanz geniesst. Bei solch wertvollen Vermogenswerten
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werden Sie sich wahrscheinlich fragen, was dann der Grund
fur unsere Verkaufsempfehlung ist.

So wichtig Z Holdings im Leben der Japaner auch ist, diese
Omniprasenz ist schwer zu monetarisieren. Das alte Geschaft
mit Suchanzeigen hat schon vor langer Zeit begonnen, seinen
Wettbewerbsvorteil zu verlieren und Anzeichen einer
Verlangsamung zu zeigen, was das Unternehmen dazu
veranlasste, nach neuen Wachstumstreibern zu suchen, um
das Geschaftsmodell wiederzubeleben. Dieses Bestreben
erforderte jedoch hohe Investitionen, wahrend der
dominierende Konkurrent im E-Commerce-Bereich, Rakuten,
sehr darauf bedacht war, seine Position zu verteidigen. Und
obwohl die grosszligigen Investitionen tatsachlich die
Nutzeraktivitat ankurbelten, konnten sie das
Umsatzwachstum nicht befligeln und der Nettogewinn
schrumpfte sogar gegenliber dem Hochststand von 2016 um
mehr als die Halfte. Dies flhrte im Fruhjahr 2027 zum
nachsten Kapitel in der Geschichte des Unternehmens: die
Fusion mit LINE, einer (in Japan) allgegenwartigen Messaging-
Plattform.

Die Kombination der Starken von Z Holdings in den Bereichen
Handel, Suche und Zahlungen mit der sozialen Plattform von
LINE schien ein logischer Schritt zur Schaffung eines Online-
Okosystems zu sein. Doch so (iberzeugend die Geschichte
klang, es wurde schnell klar, dass greifbare Synergien aus der
Fusion erst in ein paar Jahren zum Tragen kommen wurden.
Darlber hinaus schien das mittelfristige Ziel des
Unternehmens, den Umsatz um das 1.7-fache und das
bereinigte EBITDA um das 1.3-fache zu steigern, zu ehrgeizig -

dies vor allem angesichts eines eher enttauschenden
Ausblicks flr das nachste Jahr. Es schien, dass der Markt
ahnliche Bedenken hatte, da sich Z Holdings von einem guten
Outperformer (15 % Uber den Haltezeitraum im Vergleich zum
MSCI Pacific) in einen Underperformer verwandelte, gleich
nachdem das Unternehmen im Marz 2021 ein strategisches
Update nach der Fusion veroffentlichte.

Wir haben mehrere Versuche unternommen, den Weg der
Integration nach der Fusion und die wichtigsten Schritte der
neuen Strategie durch Gesprache mit den Vertretern des
Unternehmens zu klaren. Aber zu unserem Bedauern warf dies
mehr Fragen auf, als es Antworten lieferte. Da uns harte
Beweise fehlten, welche die Ambitionen des Unternehmens
untermauern wirden, sahen wir den Investment Case gefardet
und mussten daher Z Holdings verkaufen. Nach tber sechs
Jahren des Haltens verdusserten wir das Unternehmen im Mai
2021 mit einem Gewinn von 27%, allerdings auch mit einer
Underperformance von 34% zur Benchmark tber den
gesamten Zeitraum.

Eine wichtige Lehre aus dieser Erfahrung ist, dass
Unternehmen, die ihr Geschaftsmodell grundlegend
Uberarbeiten, insbesondere wenn dies mit begrenzter
Transparenz einhergeht, moglicherweise Uber Jahre hinweg
keinen Mehrwert fir das Portfolio schaffen. Wahrend ein
Unternehmen immer nach neuen Wachstumsmaglichkeiten
suchen sollte, bedeuten drastische Veranderungen in der
Geschaftsstruktur eine hohe Unsicherheit tber den Erfolg
solcher Bemuihungen, und es ist besser, an der Seitenlinie zu
bleiben, bis die neue Strategie Frichte tragt.

Der japanische Internetgigant unternimmt aggressivere
Schritte, um sein Geschéaftsmodell wiederzubeleben.
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Neuer analytischer Fokus

ESG Momentum

ESG Momentum verdient ebenso
viel Aufmerksamkeit wie bereits
gute ESG-Praxis.

Seit mehr als 10 Jahren integrieren wir explizite ESG-
Analysen in unsere Anlageentscheidungen. Nun blicken
wir weiter und tauchen tiefer in die ESG-Thematik ein,
indem wir uns die Unternehmen ansehen, die auf dem
Weg sind, ein gutes ESG-Niveau zu erreichen.
Inkrementelle Verbesserungen haben oft eine
greifbarere Wirkung im Hinblick auf das
Nachhaltigkeitsengagement. Wie die Beispiele aus dem
Bergbau und der Rohstoffindustrie deutlich zeigen
(Abb. 1 und Abb. 2), sind die Auswirkungen von
Verbesserungen, gemessen an der jahrlichen
Veranderung verschiedener KPIs, bei den fihrenden
Unternehmen, wenn tberhaupt, nur marginal, wahrend
die Fortschritte bei den Nachzuglern wesentlich
grosser sind.

Wir sind der festen Uberzeugung, dass eine
Verbesserung der ESG-Performance ebenso anerkannt
und unterstitzt werden muss wie bei einem bereits auf
hohem Niveau existierenden Nachhaltigkeitsprofil eines
Unternehmens. An dieser Stelle kommt das ESG-
Momentum (Verbesserung der Umwelt-, Sozial- und
Governance-KPIs) ins Spiel und ermdglicht es uns,
Unternehmen herauszufiltern, die ihr ESG-Profil
kontinuierlich verbessern. Trotz des zunehmenden
Fokus auf Nachhaltigkeit seitens der Unternehmen, der
Regulierungsbehorden und der Finanzindustrie weist
nur ein Bruchteil - 5% - der Unternehmen weltweit eine
positive ESG-Dynamik auf, wobei sich die Datenqualitat
sicherlich noch verbessern muss bzw. auch wird.

Zusatzlich haben wir eine qualitative ESG-Momentum-
Methode entwickelt, um die Ziele und Initiativen zu
beurteilen, die das Unternehmen unternimmt um
Fortschritte im ESG-Engagement zu erzielen. Die Soft-
Factor-Analyse ermoglicht es, auch Greenwashing
auszuschlielen, das zum Teil weit verbreitet ist, um
gleichzeitig diejenigen hervorzuheben, die sich wirklich
ganzheitlich um ihre Stakeholder kiimmern.
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Abb.1 yahrliche Veranderung des Medianwerts von Abfall im
Verhaltnis zum Umsatz bei Metall- und Bergbauunternehmen;
Quelle: Thomson Reuters, Hérens Quality AM
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Thomson Reuters Global Equity Index;
Quelle: Thomson Reuters, Hérens Quality AM
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Ausblick: Inflationsangste und FOMO
Anstieg der Inflation wird nachlassen

Der Nachfrageschub und die
Angebotsverknappung, die teilweise
durch den Zwischenfall am Suezkanal
und Engpéasse in den Seehafen
verursacht wurden, fihrten zu einem
unerwartet hohen Anstieg der Inflation
in den USA, die 5% erreichte. Dies
verursachte sofort Sorgen Uber eine
Zinserhohung, was den Aktienmarkt in
eine nervose Stimmung versetzte. Wir
sehen diese Inflationssorgen im
Moment als nicht nachhaltig an, da die
Angebotsknappheit nachlassen und die
Nachfragespitzen zurtickgehen sollten.

Im Gegensatz zur Situation in den USA
ist auch in Europa und in Japan kein

US CPLYY, b

Inflationsdruck zu erkennen, da sich die
Wirtschaft langsamer als erwartet am
Erholen ist, die Nachfrage schwacher
und die Dienstleistungsaktivitaten noch
nicht in Schwung gekommen sind.

Falls die Inflation dennoch anhalten
sollte, was wir flir unwahrscheinlich
halten, ware eine Aktienanlage die beste
Absicherung. Dies gilt insbesondere
dann, wenn die Mittel in Unternehmen
investiert werden, welche die steigenden
Kosten leicht an ihre Kunden
weitergeben konnen und damit einen
starken Wettbewerbsvorteil besitzen,
der sich in stabil hohen Gewinnmargen
niederschlagt

Abb.1 Verbraucherpreise, Veranderung
gegenlber dem Vorjahr;
Quelle: Hérens Quality AM
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Meme-Aktien

Das Thema Meme-Aktien, das so viel
Aufmerksamkeit bei Kleinanlegern
erregt und den Leerverkaufern in der
ersten Jahreshalfte 2021 enorme
Verluste beschert hat, wird sich
hochstwahrscheinlich fortsetzen, da es
in den sozialen Medien wie Reddit und
Twitter weit verbreitet ist und von der
FOMO (Fear of Missing out) vieler
Kleinanleger unterstutzt wird.

Die Pump-and-Dump-Strategie, die sich
auf die Aktien von fast bankrotten
Unternehmen konzentriert, hat fur viele
gut funktioniert: dieses Jahr hat
Gamestop 1036% performt und AMC
Entertainment ist um +2574%
gestiegen (beides in USD). Laut
Goldman Sachs verdoppelten sich die
Favoriten der Kleinanleger seit Juni
2020, wahrend die Ziele der
Leerverkaufer den Hedgefonds nur
28% Rendite brachten. Diesem neuen
strategischen Trend konnen jedoch
kaum Investoren folgen, die
systematische, nachhaltige und
langfristige Investitionen bevorzugen,
da sie wissen, dass dies eine enorme
Unsicherheit und das Potenzial fur
abnormale Verluste mit sich bringt. Wir
haben dieses Thema in unserem
Februar-Insight ausfiihrlich behandelt:

Corporate Excellence Insight Februar
2021.


https://hqam.ch/de/publications/corporate-excellence-insights/grosser-fetter-short-squeeze/
https://hqam.ch/de/publications/corporate-excellence-insights/grosser-fetter-short-squeeze/

Value vs. Growth - wer

7.0%

bekommt die Lorbeeren des  **

besten Performers 20217 o I I
. I

Zyklische Aktien, in denen man haufig Vertreter des Value-Stils 1o%

findet (z. B. Energie- und Finanzsektor), haben sich v.a. im
ersten Quartal dieses Jahres stark erholt und

0.0%
-1.0% January February = March April May June

-2.0%
Wachstumswerte hinter sich gelassen. Der Juni 2021 # EUROPE GROWTH EUROPE VALUE

entpuppte sich jedoch als Revanche-Monat fur
Wachstumswerte, da sie stark aufholen konnten. Wo die
Waage am Ende des Jahres stehen wird, ist immer noch eine

8.0%

unbekannte Variable, je nachdem, wie sich die Situation 6.0%
entwickeln wird und ob wir weitere Lockdowns aufgrund der

4.0%
Delta-Variante sehen werden.

2.0%

Die bekannte Variable ist jedoch, dass der Markt weiterhin 005 [ =

starke Qualitatsunternehmen erkennen wird, die in der Lage ,guaw February ~ March April lay Jur®
sind, Gewinnwachstum zu generieren und in jedem -2.0%

Marktumfeld ein hohes Entwicklungstempo halten. Derzeit oo

sehen wir, dass die Uberwaltigende Mehrheit dieser Art von wUSAGROWTH = USA VALUE

Unternehmen unter den Growth-Werten zu finden ist, daher
setzen wir auf Quality mit einem Growth Tilt als Gewinner

Abb.2 Monatliche Performance des Value- und Growth-Stils im 1H 2021;
dieses Jahres. Quelle: Hérens Quality AM
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Uber Uns

Hérens Quality Asset Management AG is eine eigentimergefiihrte Asset Management Boutique die sich seit lhrer Griindung in
2003 auf Quality Investments fokussiert hat. Unser Anlagestil ist traditionell, zeitlos und besitzt einen eigenen Performance- und
Risikocharakter. Wir sind tiberzeugt, dass eine klare, disziplinierte und systematische Analyse der Schltissel fir nachhaltigen
Anlageerfolg ist. Unsere Analysen beruhen ausschliesslich auf eigenem Research.

Performance overview

Quality Composites* YTD | 2020 2019 2018 gzrt‘jri' Infg;; | Apna '”ng":“
USA (USD) 11.6% 28.5% 35.7% -2.2% 23.1% 20.7% 12.6% 697.2% 2.5% 1/1/2004
S&P 500 Gross TR (USD) 15.3% 18.4% 31.5% -4.4% 18.7% 17.6% 10.2% 451.0%
Out-/Underperformance -3.6% 10.1% 4.2% 2.2% 4.4% 3.1% 2.4% 246.2%
Europe (EUR) 18.8% 84% 36.1% -9.2% 15.7% 14.1% 9.9% 422.9% 3.5% 1/1/2004
Stoxx 600 Net TR (EUR) 15.2% -2.0% 26.8% -10.8% 8.6% 9.3% 6.9% 221.7%
Out-/Underperformance 3.6% 10.4% 9.3% 1.6% 71% 4.8% 3.0% 201.3%
Switzerland (CHF) 18.9% 14.8% 33.3% -7.7% 17.8% 17.0% 10.5% 476.0% 2.4% 1/1/2004
SPI (CHF) 15.1% 3.8% 30.6% -8.6% 141% 12.1% 8.0% 287.3%
Out-/Underperformance 3.8% 11.0% 2.7% 0.9% 3.7% 4.9% 2.5% 188.7%
TOP 8 (CHF) 29.3% 16.8% 32.0% 5.0% 221% 23.1% 21.5% 271.6% 11.0% 10/1/2014
MSCI World Net TR (CHF) 18.2% 6.0% 25.4% -7.8% 12.3% 13.6% 10.4% 94.9%
Out-/Underperformance 11.1% 10.8% 6.6% 12.8% 9.8% 9.5% 11.1% 176.7%

*  Composite: incl. transaction costs, div. reinvested, without management fees As of 30.06.2021

** Annualized Alpha (risk adjusted) Quellen: Hérens Quality AM

Kontakt

+41 432223141
Bahnhofstrasse 3 8808 info@hgam.ch
Pfaffikon, Switzerland www.hgam.ch
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