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ZUSAMMENFASSUNG

Nachdem das White Paper zum japanischen
Markt erstmals im Oktober 2020 publiziert
wurde, ist jetzt der ideale Zeitpunkt, um unse-
ren Ausblick fur das grdsste Industrieland Asi-
ens auf den neusten Stand zu bringen. Die
wichtigsten Aspekte, die diese Region fir In-
vestoren attraktiv machen, haben wir bereits
im Detail behandelt: die anhaltende Unterstut-
zung durch die Bank of Japan, den Rickgang
der Verschuldung, die steigende Profitabilitat
sowie die Verbesserungen bei der Corporate
Governance (HQAM White Paper).

Nach dem Schock der COVID-Pandemie haben
sich durch den Krieg in der Ukraine und dessen
Folgen die Hoffnungen auf eine rasche welt-
weite Erholung zerschlagen. Inzwischen ist
sich wohl jeder Anleger der Marktsituation von
2022 bewusst und mag die Worter «Inflation,
Rezession, Gaspreise, Erdgaskrise» usw. kaum
mehr horen. Deshalb wollen wir uns stattdes-
sen mit der Frage befassen, ob Japan vom
langfristigen, fundamentalen Quality-Stand-
punkt aus immer noch attraktive Anlagemog-
lichkeiten bietet.

Wahrend die japanische Geldpolitik das Fi-
nanzsystem tatsachlich auch 2022 noch unter-
stltzt, untersuchen wir die Entwicklung des
Quality Status der japanischen Unternehmen.
Alle Fakten deuten immer noch in dieselbe
Richtung: Die japanische Unternehmenswelt
durchlauft eine Transformation, die den Akti-
enmarkt befeuert.

Nach der Pandemie und der zaghaften welt-
weiten Erholung ist die positive Dynamik der
Fundamentaldaten nach wie vor intakt — bei-
spielsweise die rlcklaufige Verschuldung und
die steigende Profitabilitdt , die rasch zu den
internationalen Mitbewerbern aufschliessen.

Die Verbesserungen bei den Corporate-Gover-
nance-Praktiken, die wir 2020 feststellten,
bleibt als Trend bestehen und fihrt dazu, dass
sich die Corporate-Governance-Praktiken in
Japan immer mehr an internationalen Stan-
dards ausrichten. Ausserdem stellen wir fest,
dass sich der japanische Aktienmarkt auch
2022 selbst im Vergleich zum US-amerikani-
schen und europadischen Markt weiterhin
durch attraktive Bewertungskennzahlen aus-
zeichnet. Gleichzeitig liegen die Wachstumsra-
ten japanischer Unternehmen kaum hinter de-
nen anderer Industrielander zurlck oder sind
sogar besser als in einigen Regionen des Wes-
tens.

Gestitzt durch die genannten Faktoren blei-
ben japanische Aktien auf Kurs, um eine ro-
buste langfristige Performance zu liefern, die
bei sorgfaltiger Auswahl von Qualitatstiteln so-
gar noch weiter gesteigert werden kann.
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INVESTMENT-CASE JAPAN
1.1. STEIGENDE AKTIONARSRENDITEN

So turbulent die globalen Markte bisher 2022
auch gewesen sind, Japan sticht in besonderer
Weise hervor. Der Topix-Index verzeichnete
nur geringflgige Einbussen (Abb. 1) und tber-
traf seine Vergleichsindizes in Lokalwadhrung.
Zugegebenermassen hat die schnelle Abwer-
tung des Yen in diesem Jahr (Abb. 2) — bedingt
durch die starke Divergenz zwischen der Geld-
politik der Bank of Japan und der Federal Re-
serve — die Performance fur auslandische In-
vestoren gebremst. Jedoch sind wir nach wie
vor Uberzeugt, dass die Widerstandsfahigkeit

Abb. 1: Performance 2022 von Topix, S&P 500
und Stoxx 600 bis 16/8 (Lokalwahrung)
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Quelle: Hérens Quality AM, Thomson Reuters

Der Topix hat in den letzten zehn Jahren 169 %
(in JPY) zugelegt und damit die europaischen
Aktien (absolute Rendite 67 % in EUR) Uber-
troffen, auch wenn er noch hinter den US-Ak-
tien (200 % in USD) zurlckblieb. Das Markt-
wachstum wurde auch durch das zunehmende
Interesse internationaler Anleger befeuert, de-
ren Anteil 2021 um 3 % zunahm?! und Uber
30 % der Gesamtbeteiligungen erreichte.
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des japanischen Marktes durch eine Reihe in-
teressanter Veranderungen getragen wird, die
in japanischen Unternehmen auf fundamenta-
ler Ebene stattfinden und von uns in der frihe-
ren Ausgabe unseres Uberblicks Giber den japa-
nischen Markt beschrieben wurden. Diese Ent-
wicklungen verdienen immer noch Aufmerk-
samkeit und haben sich in den letzten paar
Jahren noch verstarkt, sodass immer mehr
Faktoren fir langfristig orientierte Investoren
weiterhin flr Anlagen in Japan sprechen.

Abb. 2: Performance 2022 von Topix, S&P 500
und Stoxx 600 bis 16/8 (USD)
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Quelle: Hérens Quality AM, Thomson Reuters

Der Zuwachs auslandischer Investoren seit
1990 ist sehr beeindruckend (Abb. 3) und be-
weist, dass der japanische Markt von jenen,
die sein wahres Potenzial sehen, mehr Aner-
kennung erntet.
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Abb. 3: Beteiligungen am japanischen Markt (2021)
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1.2. STETIG VERBESSERTE FUNDAMENTALE MERKMALE

Wahrend Japan seine Position als Spitzenreiter
bei der Staatsverschuldung (259 % des BIP2)
beibehilt, ist die Situation aufseiten der Unter-
nehmen dabei, sich stetig zu verbessern. Dies
ist den japanischen Unternehmen zu verdan-
ken, die eine bedeutend niedrigere Verschul-
dung aufweisen als ihre Mitbewerber im Wes-
ten (Abb. 4).

Im derzeitigen Inflationsumfeld ist das ein be-
deutender Vorteil, denn es erlaubt mehr Frei-
heit und weniger Abhangigkeit von externem
Kapital, das irgendwann teurer werden
konnte.

Abb. 4: Median des Verschuldungsgrades (MSCI Europe Index, MSCI US Index, MSCI Japan Index,

31.07.2022)
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Die die Verschuldung nach Sektoren ist inner-
halb des japanischen Anlageuniversums nach
wie vor weitgehend unverandert, wobei der Fi-
nanz-, Energie- und Immobiliensektor (gros-
sere Verschuldung seit 2020) (Abb. 5) auf ex-
ternes Kapital setzen, um ihr Wachstum zu
steigern. Andere Sektoren geben dem Einsatz

ihrer internen Finanzstruktur, z. B. einbehalte-
nen Gewinnen, den Vorzug. Eine Ubersicht
diesbeziiglich anhand des US-Marktes vermit-
telt ein etwas anderes Bild, wonach alle Bran-
chen mehr oder weniger gleich stark verschul-
det sind.

Abb. 5: Verschuldungsgrad in den Indizes MSCl Japan und MSCI USA nach Sektoren per 31.07.2022 (Me-

dianmethode)

250
200
150
100
50
S & ¢
& o 'S 3
& 5 il N &
< & 2>
S K@ . 00 Q\Q’ &
O & &
e X N
N & &
& < S
Y & ®

M Japan

Quelle: Hérens Quality Asset Management, Thomson Reuters

Weiter sorgt der Wandel in Bezug auf die Cor-
porate Governance in japanischen Unterneh-
men nach wie vor fir hervorragende Ergeb-
nisse. So berichtigt viele japanische Unterneh-
men immer noch fir ihre Praktiken zur Bar-
geldhortung sind, beobachten wir doch immer
mehr Unternehmen, die das Glick mit ihren
Aktiondren teilen wollen. Obwohl der Median
der Dividendenrenditen und Ausschittungs-
quoten in den letzten zwei Jahren weitgehend
unverandert blieb (Abb. 6), haben wir im sel-
ben Zeitraum eine Zunahme der gemeldeten
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Aktienrickkdufe beobachtet, wobei sich lan-
gerfristig der Gesamtbetrag, der fir Riickkaufe
aufgewendet wurde, seit 2013 mehr als ver-
doppelt hat. Der Trend halt weiter an: Bereits
in den ersten beiden Monaten des per Ende
Marz abgelaufenen Geschaftsjahres haben ja-
panische Unternehmen rekordhohe Aktien-
rackkdaufe im Umfang von JPY 3 Billionen be-
kanntgegeben, was einer Zunahme um 73 %
gegeniber dem Vorjahr entspricht.?

www.HQAM.ch | t+41432223141 | Bahnhofstrasse 3, CH-8808 Pfaffikon SZ 6



HERENS QUALITY ASSET MANAGEMENT AG

Abb. 6: Mediane Dividendenrenditen (links) und Ausschiittungsquoten (rechts) US-amerikanischer, eu-

ropaischer und japanischer Unternehmen, MSCl Indizes (31.12.2013-31.12.2021)
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Quelle: Hérens Quality Asset Management, Thomson Reuters, MSCI

Abb. 7: Gesamtbetrag, der in den letzten 12 Monaten von Unternehmen des MSCI Japan Index fir Ak-

tienrickkaufe aufgewendet wurde (31.12.2013-31.12.2021)
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Quelle: Hérens Quality Asset Management, Thomson Reuters
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Verbesserungen finden weiterhin auch aufsei-
ten der fundamentalen Qualitat statt: Die Stei-
gerung der Margen und Kapitalrentabilitat ist

in den japanischen Unternehmen deutlich aus-
gepragter als in den westlichen Unternehmen,
die in der Vergangenheit einen Vorsprung hat-
ten.
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Abb. 8: Absolute fundamentale Kennzahlen von US-amerikanischen, europaischen und japanischen
Unternehmen (links) und ihre Dynamik (Prozentpunkt-Veranderung 2021 vs. 2013, rechts), MSCI

(31.12.2013-31.07.2022)
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Quelle: Hérens Quality Asset Management, Thomson Reuters

1.3. ESG GEWINNT AN BEDEUTUNG

Apropos Verbesserungen im Corporate Gover-
nance-Bereich sind auch die Fortschritte der
japanischen Unternehmen im Bereich Nach-
haltigkeit erwdhnenswert. Europa ist nach wie
vor die Region mit der starksten Entwicklung
im ESG-Bereich. Wir stellen jedoch in Japan
eine zunehmende Ausrichtung auf Nachhaltig-
keitsthemen fest und sind Gberzeugt, dass dies
ein weiterer wichtiger Faktor sein wird, der
langfristig zur Schaffung von Shareholder Va-
lue beitragen wird. Wie aus Abb. 9 hervorgeht,
schnellte der Anteil der Unternehmen des
MSCI Japan Index, die in ihrer Aktionarsbe-
richterstattung Nachhaltigkeitsthemen
sprechen, 2021 auf 90 % hoch; damit zog man
fast mit Europa gleich und lag durchwegs tber
den USA. Auch beziglich der Zusammenset-
zung der Verwaltungsrate haben wir eine be-
eindruckende Dynamik festgestellt: Obwohl

an-
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sich japanische Verwaltungsrate nach wie vor
hauptsachlich aus nicht unabhangigen Mitglie-
dern zusammensetzen — im krassen Unter-
schied zu anderen Industrieldndern —, ist der
Anteil der unabhdngigen Direktoren kontinu-
ierlich gestiegen. Ausserdem ist auch die
Diversitat in den Verwaltungsraten gestiegen.
So liegt der Anteil der weiblichen Verwaltungs-
ratmitglieder, der vor nur gerade finf Jahren
in den meisten Unternehmen null betrug,
heute bei 10 %. Die japanische Unterneh-
menswelt hat offensichtlich die Bedeutung gu-
ter Corporate Governance-Praktiken
Kenntnis genommen und ist kontinuierlich da-
bei, gegeniiber ihren Mitbewerbern aufzuho-
len. Wir sind Uberzeugt, dass dies, neben an-
deren nachhaltigen Entwicklungen, zu besse-
ren Entscheidungsfindungen und einem bes-
seren Risikomanagement fihren kann.

zur
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Abb. 9: Dynamik nachhaltigkeitsbezogener KPIs von US-amerikanischen, europaischen und japani-

schen Unternehmen (MSCI, 31.12.2013-31.12.2021)
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Quelle: Hérens Quality Asset Management, Thomson Reuters

2. EIN MARKT VOLLER MOGLICHKEITEN

Da die japanische Wirtschaft zu traditionelle-
ren Sektoren wie der Industrie neigt, weist der
Aktienmarkt im Vergleich zum US-amerikani-
schen und europdischen Markt einen ausge-
pragteren Value -Bias auf.
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Jedoch finden auch Growth- und Quality-Anle-
ger eine gute Auswahl an innovativen Unter-
nehmen, die in der Lage sind, nachhaltige,
hohe Gesamtrenditen zu erzielen.

Abb. 10: Sektorale Aufteilung des Topix-Index (2011 vs. 2021)
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Quelle: Hérens Quality Asset Management, Thomson Reuters

Durch sorgféltiges Research lassen sich genU-
gend innovative, schnell wachsende Unterneh-

men ausfindig machen, die verlockende Anla-
gemoglichkeiten bieten. Unterstltzt wird dies
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durch die Tatsache, dass das japanische Ver-
haltnis der Forschungs- und Entwicklungsaus-
gaben (F&E-Ausgaben) zum BIP zu den hochs-
ten der Welt zahlt: Es lag 2020 bei 3.26 % und
war damit vergleichbar mit denjenigen in den
USA von 3.45%* (massive Zunahme seit
2018).

Tatsachlich lassen sich im japanischen Markt
immer mehr innovationsorientierte Unterneh-
men finden. Wie aus Abb. 10 hervorgeht, istim
breiten Topix-Index der Anteil der alten Wirt-

schaftssektoren, wie Utilities, Finanz und Ma-
terialien, in den letzten zehn Jahren zurlckge-
gangen, wahrend die Gewichtung von Sekto-
ren wie IT und Kommunikationsdienstleistun-
gen um Uber 2 Prozentpunkte zugenommen
hat. Der Fokus auf Innovation ist fir viele japa-
nische Unternehmen ein klarer Vorteil, der sie
auf globaler Ebene konkurrenzfahig macht.
Deshalb stellen auch schwierige Wirtschafts-
bedingungen im Inland fir ihre Wachstumsge-
schichten nicht so sehr ein Hindernis dar (siehe

nachfolgende Beispiele).

Beispiel eines Qualitdtsunternehmens: Keyence

Keyence, ein weltweit fiihrendes Unternehmen im Bereich der Fabrikautomationsausristung, wurde von
Forbes 2022 auf Platz 38 der innovativsten Unternehmen der Welt gewahlt. Keyence verfolgt einen Di-
rektvertriebsansatz und beschéftigt ein breites Netzwerk von individuellen Beratern, die den Kern der
Marketingstrategie des Unternehmens bilden. Die Berater fliihren vor Ort Recherchen in den Produktions-
statten der Kunden durch und liefern Keyence wertvolle Einblicke in die betrieblichen Méngel der Kunden.
Aus diesem Grund ist Keyence in der Lage, auf die Bedurfnisse der Kunden einzugehen, indem massge-
schneiderte Losungen zur Optimierung ihrer Betriebsablaufe entwickelt werden. Dank dieses Ansatzes
sind 70 % der Produkte des Unternehmens «Weltneuheiten» oder «Branchenneuheiten», was wenig
Raum fir Preiswettbewerb lasst. Infolgedessen liegt die Bruttogewinnmarge des Unternehmens bei Gber
80 %, und Keyence hat seinen Umsatz zwischen 2017 und 2022 mit einer durchschnittlichen jahrlichen
Wachstumsrate (CAGR) von 19 % gesteigert. Es handelt sich um ein echtes Wachstumsunternehmen, was
sich auch in der Entwicklung des Aktienkurses widerspiegelt, der in den letzten finf Jahren um tber 100 %
gestiegen ist.

Beispiel eines Qualitdtsunternehmens: Hoya

Hovya, das 1941 als kleiner Hersteller von optischem Glas gegriindet wurde, hat seitdem sein Produktport-
folio umgestaltet und Chancen in den attraktiven Bereichen Informationstechnologie und Gesundheits-
wesen genutzt. Hoya konzentriert sich auf Nischenmarkte, wie die Produktion von Linsen, Endoskopen
und Maskenrohlingen fiir Halbleiter. So ist es beispielsweise eines der beiden einzigen Unternehmen welt-
weit, die Rohlinge fir die EUV-Lithographie der ndchsten Generation herstellen. Das Bestreben des Un-
ternehmens, eine fiihrende Position in wenig durchdrungenen Nischenmarkten einzunehmen, hat Friichte
getragen: Das Unternehmen besitzt bei den Maskenrohlingen flir Halbleiter den grossten Marktanteil
(>60 %) und ist im Markt fur Brillenglaser weltweit die Nummer 2. Die Wachstumsgeschichte von Hoya
blieb bei den Investoren nicht unbemerkt, hat doch der Aktienkurs des Unternehmens in den letzten finf
Jahren mehr als 130 % zugelegt.

Die Identifizierung attraktiv bewerteter Quali-
tatsunternehmen mit attraktiven Wachstums-
chancen, wie in unseren obenstehenden Bei-
spielen, ist im japanischen Markt besonders
wichtig, da hier das Ertragswachstum insge-
samt immer noch unter demjenigen des US-

Marktes, wenn auch nicht weit hinter Europa
zuriick liegt (Abb. 11). Auch Uberrascht es
nicht, dass japanische Unternehmen ihre euro-
paischen Mitbewerber dank ihrer bereits er-
wahnten stark steigenden Margen in Sachen
Gewinnsteigerung tberholt haben.
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Abb. 11: Umsatz, EBITDA, operativer Cashflow und EPS CAGR von Unternehmen der Indizes MSCI Ja-

pan, MSCI USA und MSCI Europa (2013-2021)
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Quelle: Hérens Quality Asset Management, Thomson Reuters

Weiter ist zu beachten, dass die jlingsten Ent-
wicklungen auf makrodkonomischer Ebene
dazu beitragen kénnten, das wahre Potenzial
der japanischen Wirtschaft aufzudecken. Bei-
spielsweise konnte sich der weltweite Inflati-
onsdruck fur Japan langfristig positiv auswir-
ken. In einem Land, das seit Jahren mit Defla-
tion und stagnierendem Lohnwachstum zu
kdmpfen hat, waren die Verbraucher seit jeher
relativ preissensibel. Als jedoch die japani-
schen Unternehmen mit einer nie dagewese-
nen Steigerung ihrer Faktorkosten konfron-
tiert wurden, hatten sie keine andere Wahl, als
die Verkaufspreise anzuheben. Dabei stellten
sie mit Erstaunen fest, dass die Verbraucher
Preissteigerungen eher in Kauf zu nehmen be-
ginnen. Damit wird die jahrelange deflationare
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Denkweise, die das Wachstum unterdrickt
hat, durchbrochen. Als Folge davon sind japa-
nische Unternehmen bis jetzt trotz Inflation
widerstandsfahig geblieben und haben eine
ausserst harmlose Margenverengung erlebt.
Dabei werden sie im kommenden Jahr voraus-
sichtlich auch die starkste Margenausweitung
erfahren (Abb. 12), sobald die Preiserhéhun-
gen zum Tragen kommen. Sollte sich die Infla-
tion innerhalb des bisher schwer erreichbaren
Ziels der Bank of Japan von 2 % halten, konnte
dies eine langfristige StUtze fir das Wirt-
schaftswachstum des Landes sein und den ein-
heimischen Konsum und einheimische Investi-
tionen ankurbeln.
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Abb. 12: Veranderung der Bruttomargen (in Bps, TTM-Daten per 16.08.2022) von Unternehmen des
MSCI Japan, MSCI Europa und MSCI USA (basierend auf der aktuellen Indexzusammensetzung)
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Quelle: Hérens Quality Asset Management, Reuters

Ein weiterer Grund, weshalb das Wirtschafts-
wachstum Japans mittelfristig mit positiven
Uberraschungen aufwarten dirfte, sind die
steigende Produktivitdt und die Bereitschaft
zur digitalen Transformation, was vor allem
der Pandemie zu verdanken ist. Japan ist ein
traditionelles, konservatives Land, das hin-
sichtlich der Einfuhrung effizienterer Arbeits-
methoden immer noch im Ruckstand ist. Das
Coronavirus lieferte jedoch den Antrieb dafr,
dass der 6ffentliche und der private Sektor den
Weg der digitalen Transformation einschlu-
gen. Wir sehen immer mehr Unternehmen, die
die Digitalisierung zu einem Pfeiler ihrer

www.HQAM.ch | t+41432223141 |
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Wachstumsstrategie machen, und erachten
dies als positives Zeichen fir die breitere Wirt-
schaft. Ausserdem schaffen solch wichtige
Veranderungen einen Boden fiir die Generie-
rung neuer Anlageideen. Beispielsweise halten
wir in unserem Aramus Japan Equity Fund die
Aktie von Nomura Research Institute, einen
langjdahrigen Partner in der digitalen Transfor-
mation fUr japanische Unternehmen. Die Aktie
des Unternehmens hat in den letzten finf Jah-
ren, dank Rickenwind von der Digitalisierung,
fast 200 % zugelegt und damit (in Lokalwah-
rung) seinen US-Mitbewerber Accenture mit
vergleichbarem Geschaftsmodell Ubertroffen.
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Abb. 13: Entwicklung des Aktienkurses von Nomura Research Institute (in JPY) und Accenture (in USD)
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3. BEWERTUNG ALS BONUS

Der japanische Aktienmarkt sticht auch unter
einem weiteren Aspekt hervor: der Bewer-
tung. Auf Basis der wichtigsten Metriken befin-
det er sich im Vergleich zu den USA immer
noch auf einem relativ niedrigen Niveau und
wird trotz solider Performance bezlglich der
Gewinnsteigerungen entsprechend dem euro-
paischen Markt eingestuft (Abb. 11). Die Kluft

gegenlber den USA hat sich per Ende 2021
noch weiter vergrossert, da der US-Markt
Uberhitzte, wahrend die Bewertung des japa-
nischen Marktes im Rahmen blieb. Das ist auch
der Grund, warum japanische Aktien nicht im
selben Ausmass wie ihre US-Konkurrenten Op-
fer der bewertungsbedingten Ausverkaufe An-
fang 2022 wurden.

Abb. 14: Allgemeine Bewertungskennzahlen der Indizes MSCI Europa, MSCI USA und MSCI Japan
(links, Medianmethode, per 31.07.2022) und historisches P/E-Verhaltnis der Indizes MSCI Europa, MSCI
USA und MSCI Japan 2012-2022 (rechts, Medianmethode)
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Um die Bewertungsdiskussion klar zusammen-
zufassen: Japanische Aktien bieten Aktionaren
ein attraktiveres Steigerungspotenzial. Es ist

4. QUALITAT ZAHLT SICH AUS

Obwohl dies bereits Mitte 2020 festgestellt
wurde, ruft der Hérens Quality Japan Index
deutlich in Erinnerung, dass solide Renditen
auch in einem Markt erzielt werden kénnen, in
dem das inlandische Gewinnpotenzial nach
dem Platzen der japanischen Vermogenspreis-
Bubbleund dem Borsencrash weitgehend aus-
geschdpft war. Der Schlissel zu diesen Rendi-

lediglich eine Frage des sorgfaltigen Vorgehens
bei der Titelselektion.

ten liegt in der Widerstandsfahigkeit der Qua-
litatsunternehmen und in ihrer Fahigkeit,
selbst unter schwierigsten Marktbedingungen
leistungsfahig zu bleiben. Der Hérens Quality
Japan Index hat seit seiner Einflhrung eine
bessere Performance erzielt als der breitere
Markt, was die oben erwdahnten Eigenschaften
der Qualitatsunternehmen bestatigt.

Abb. 15: Hérens Quality Index vs. japanischer Gesamtmarkt, Value- und Growth-Indizes (per

31.07.2022)
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Quelle: Hérens Quality Asset Management, Thomson Reuters

5. DER HERENS QUALITY ARAMUS JAPAN FUND FINDET VERBORGENE JUWELEN

Die Hérens Quality AM Gbernahm am 1.1.2020
den Aramus Japan Equity Fund und erweiterte
damit die Produktpalette um einen qualitativ
hochstehendes japanisches Aktienfonds (Qua-
lity Mandate bietet wir seit 2006 an). Der
Fonds ist eine Manifestation der attraktiven
Anlagemdglichkeiten, die sich im grossten In-
dustrieland Asiens finden lassen. Er wird ge-
mass dem Quality-Ansatz von Hérens verwal-

tet —d. h. mit einer unbestrittenen Konzentra-
tion auf Corporate Excellence, ermittelt durch
eine strikte Bottom-up- und Best-overall-Ana-
lyse sowie eine sorgfaltige Titelselektion.

Aus Abb. 15 geht hervor, dass die Quality-Un-
ternehmen den Markt im Jahr 2020 deutlich
Ubertrafen, als der Pandemieschock die Anle-
ger traf, und dass sie das Jahr als unbestrittene
Sieger abschlossen. Im Jahr 2021 bekam der

www.HQAM.ch | t+41432223141 | Bahnhofstrasse 3, CH-8808 Pfaffikon SZ 14
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Fonds starken Gegenwind vonseiten der Kom- 2022 ist fur Quality-Gesellschaften weltweit
munikationsdienstleister zu spuren, verbun- ein herausforderndes Jahr gewesen, wurden
den mit Gewinnmitnahmen bei Unternehmen, sie doch wahrend des massiven Aktienausver-
die ein Jahr zuvor noch eine starke Perfor- kaufs Opfer fehlender Differenzierung seitens
mance aufgewiesen hatten, und bei solchen, der Anleger. Wir sind jedoch nach wie vor
die von COVID-19 profitierten (z. B. Chugai). Uberzeugt, dass Qualitdatsunternehmen als Ge-
Ausserdem Uberschatteten Bedenken beziig- winner hervorgehen werden, sobald der Markt
lich des zuklnftigen Wachstums die funda- beginnt, sich zu konsolidieren und anzupassen.

mentale Starke von Unternehmen wie
Capcom, was die Unterperformance des Fonds
insgesamt im Jahr 2021 zur Folge hatte.

Abb. 16: Performance des Aramus Japan Fund seit seiner Einfihrung in JPY (03.04.2013-31.07.2022,
seit 01.01.2020 Verwaltung durch Hérens Quality AM)
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Quelle: Hérens Quality Asset Management, Thomson Reuters
Die fundamentalen Merkmale der Portfolioge- tive Aktionarsrenditen und eine robuste finan-
sellschaften beweisen, dass ein sorgfiltiges zielle Stabilitdt sorgen kann, was sich in einem
Research, das zum Ziel hat, Unternehmen mit hohen Altman-Z-Score widerspiegelt. Hinzu
klarem Wettbewerbsvorteil, erfahrenem und kommt, dass die Wachstumsmerkmale der im
kompetentem Management sowie starken Fi- Portfolio enthaltenen Qualitatsunternehmen
nanzkennzahlen (einschliesslich nachhaltiger deren Zukunftsaussichten noch zusatzlich star-

Schuldenniveaus) zu identifizieren, fir attrak- ken.
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Abb. 17: Fundamentale Merkmale von Aramus Japan vs. Topix-Index per 31.07.2022 (Medianmethode)
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Der japanische Markt war jahrelang auf Indust-
rieunternehmen ausgerichtet und wurde von
diesen dominiert. Unserer Auffassung nach
konzentrieren sich die Quality-Unternehmen
jedoch in den Sektoren IT, Kommunikations-
dienstleistungen, zyklische Konsumgtter und

GROWTH STYLE FACTORS

VALUE STYLE FACTORS

Gesundheitswesen. Mit dem systematischen
und disziplinierten Titelselektionsansatz sind
wir in der Lage, attraktive Wachstumsge-
schichten fir unser Japanportfolio zu identifi-
zieren, die zu dessen starker Performance bei-
tragen.

Abb. 18: Sektorale Aufteilung des Aramus-Fonds vs. Topix-Index (Durchschnitt 01.01.2022-31.07.2022)
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Quelle: Hérens Quality Asset Management, Thomson Reuters

Ein weiteres wichtiges Merkmal der Quality-
Unternehmen besteht darin, dass sie in ihren
Nischen weltweit fiihrend sind. Das ist im ge-
genwartigen Umfeld, das von der Yen-Schwa-
che gepragt ist, ein bedeutender Vorteil. Fir
inlandorientierte Unternehmen blaht dies die
Faktorkosten weiter auf, aber andererseits
profitieren grosse Exporteure von einem Wah-
rungsschub fir ihre Gewinne. In unserem
Aramus Japan Fund stammen durchschnittlich
60 % des Umsatzes der Unternehmen aus dem
Ausland.

Die Welt hat sich seit 2020 verandert. Doch
bleiben die japanischen Unternehmen auf
Kurs, um ihre Fortschritte im Rahmen des Cor-

porate-Governance-Turnarounds  weiterzu-

fihren, was wiederum zur Generierung kon-
kurrenzfahiger Renditen flhrt. Die erneute
Offnung der Wirtschaft nach den Lockdowns
lasst darauf schliessen, dass die Unternehmen
im Land der aufgehenden Sonne trotz neuer
Kampfe auf dem richtigen Weg sind, um
schrittweise ihre Starke wiederzuerlangen. Wir
sind nach wie vor Uberzeugt, dass der japani-
sche Markt einen attraktiven Pool an Anlage-
moglichkeiten bietet. Sie mUssen einfach auf-
gesplrt werden, und dazu braucht es eine
sorgfaltige Aktienselektion, die auf einem star-
ken fundamentalen Research basiert, damit
nachhaltige Aktionarsrenditen sichergestellt
werden.
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Disclaimer: Dieses Dokument kann vertrauliche Infor-
mationen enthalten, die nicht fir Dritte bestimmt
sind. Wenn Sie nicht der vorgesehene Empfanger oder
die vorgesehene Empfangerin dieses Dokuments sind,
dirfen Sie dessen Inhalt in keiner Weise veroffentli-
chen oder weitergeben. Das vorliegende Dokument
dient ausschliesslich zu Informationszwecken und
stellt weder ein Angebot noch eine Empfehlung zur Ta-
tigung irgendeiner Art von Transaktion oder zum Kauf
oder Verkaufvon Wertpapieren oder Finanzprodukten
im weitesten Sinne dar. Hérens Quality Asset Manage-
ment Ubernimmt keine Garantie fur die Vollstandig-
keit, Richtigkeit oder Sicherheit dieses Dokuments.
Auch lehnt Hérens Quality Asset Management jegliche
Haftungsanspriche ab, die aufgrund der Benutzung
oder Nichtbenutzung des Inhalts dieses Dokuments er-
hoben werden mdgen.
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