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MOMENTUM ANGEHALTEN

Im August hielt die Aufwartsdynamik des Aktienmarktes an, da Anleger die jingsten Wirtschaftsdaten dahingehend bewerteten, ob die US-
Notenbank die Zinssatze noch vor Jahresende wieder anheben wirde. Auch die rapportierten Unternehmensgewinne des zweiten Quartals waren

aufgrund steigender Kosten und wirtschaftlicher Unsicherheit gemischt.

U.S. ARBEITSLOSENQUOTE STIEG IM JULI
VON 3.5% AUF 3.8%

Das Beschaftigungswachstum in den USA hat
sich  im  August beschleunigt, die
Arbeitslosenquote stieg jedoch auf 3.8 %, und
die Lohnzuwachse fielen geringer aus, was
darauf hindeutet, dass sich die Lage auf dem

Arbeitsmarkt entspannt und die Erwartung

CORPORATE EXCELLENCE INSIGHTS

Als Hérens Quality Asset Management sind wir 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.

ELEKTRO-AUTOMOBILHERSTELLER VINFAST VERKAUF NEUER WOHNUNGEN IN

VERLIERT USD 83 MRD. AN MARKTWERT

Der unrentable und wenig gehandelte
vietnamesische Hersteller von Elektroautos
stirzte an einem Tag um 44% ab. Und
dennoch war VinFast Ende August immer
noch mehr wert als Dutzende etablierterer
Unternehmen wie BMW, Volkswagen, GM

CHINA IM JUNI UND JULI RUCKLAUFIG

Chinas Immobilienprobleme werden immer
grosser. Potenzielle Hauskaufer halten sich
mit Kdufen zurick, was in schwachen
Verkdufen resultiert. Dies verstarkt die
Notwendigkeit fur die politischen

Entscheidungstréger, die Unterstitzung fir

bekraftigt, dass die US-Notenbank die und Ford. die Branche zu intensivieren.
Zinssatze in diesem Monat nicht anheben

wird.

MONATSTHEMA: QUALITY INVESTITIONEN FUR EINE
GRUNE ZUKUNFT

Angesichts des wachsenden Bewusstseins fir Umweltfragen suchen viele Anleger nach Mdglichkei-
ten, ihre Investitionen an Nachhaltigkeitsthemen auszurichten. Aber was genau bedeutet es, nachhal-
tig zu investieren? Etwa 40% der weltweit nachhaltigen Anlagen fallen unter die Strategie der so ge-
nannten «ESG-Integration». Obwohl die ESG-Integration ein wichtiger Bestandteil des Anlageprozes-
ses ist, garantiert sie nicht, dass die Investitionen in Unternehmen fliessen, die dem Planeten oder der
Gesellschaft direkt helfen.

Im Gegensatz zu einigen Unternehmen in "grinen"
ETFs sind die Unternehmen des HQAM x OHOR
Sustainable Quality Portfolios bereits etablierte
Marktfihrer in ihren Bereichen. Sie bieten Anlegern

Anleger, die sicherstellen wollen, dass ihr Geld in
Unternehmen fliesst, die aktiv zur Forderung der
okologischen Nachhaltigkeit beitragen, konnten
sich fir thematische Fonds interessieren. Aller-
die Moglichkeit, an einem nachhaltigen Wandel teil-

dings hinken solche Fonds bei den meisten wichti-
gen betriebswirtschaftlichen Quality Kriterien
deutlich hinterher.

zuhaben, ohne dabei Kompromisse bei der Qualitat
ihrer Investitionen einzugehen.
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Nachhaltigkeit wird ein Muss

Angesichts des wachsenden Bewusstseins fir Umweltfragen suchen viele Anleger nach
Mdglichkeiten, ihre Investitionen an Nachhaltigkeitstrends auszurichten. Laut einer Um-
frage der Deutschen Bank ist die Mehrheit der Investoren der Meinung, dass ihre Anlagen
einen positiven Einfluss auf die Welt haben sollten. Vor allem die jungeren Generationen
stehen bei diesem Trend an vorderster Front: Nur 2% der Babyboomer und 16% der Ge-
neration X nutzen haufig oder ausschliesslich Anlagen, die ESG-Faktoren bericksichti-
gen, im Vergleich zu einem Drittel der Millennials2. ESG-Investitionen sind so popular ge-
worden, dass im Jahr 2022, als republikanische Politiker dazu aufriefen, BlackRock wegen
seiner nachhaltigen Anlagepolitik zu boykottieren, eine Gegenbewegung entstand: Anti-
ESG-Fonds, die in Branchen investieren, die von ESG-Produkten bewusst ausgeschlossen
werden. Es Uberrascht jedoch nicht, dass solche Fonds nicht erfolgreich waren.

Ein Unternehmen, das einen Unterschied macht, vs. ein Vorzeigeunternehmen
in Bezug auf ESG

Doch was genau bedeutet es, nachhaltig zu investieren? Etwa 40% der weltweit nachhal-
tigen Anlagen fallen unter die ESG-Integrationsstrategie3 Dabei wird bericksichtigt, wie
erfolgreich ein Unternehmen im Rahmen einer ganzheitlichen Geschéftsanalyse mit sei-
nen wesentlichen Nachhaltigkeitsfaktoren umgeht. Bei der ESG-Integration geht es also
nicht darum, in Unternehmen zu investieren, die Gutes fir den Planeten tun, sondern um
eine sorgfaltige Bewertung der Risiken und Chancen, denen ein Unternehmen aus ESG-
Sicht ausgesetzt ist.

So dusserte Elon Musk vor einigen Monaten seine Unzufriedenheit dariber, dass Tesla,
der als Pionier fUr saubere Mobilitat gilt, niedrigere ESG-Werte aufweist als Tabakprodu-
zenten. Wahrend Teslas Beitrag zu einer nachhaltigen Zukunft nicht in Frage gestellt wird
und das Unternehmen auch seine eigenen Kohlendioxidemissionen gut steuert, wird ein
Analyst im Rahmen der ESG-Integration auch Themen wie Arbeitsmanagement und Un-
ternehmensfihrung bewerten, die bei Tesla zu Kontroversen gefihrt und zeitweise direkt
zu einer schlechten Performance des Aktienkurses des Unternehmens beigetragen ha-
ben. Daher ist die ESG-Integration ein wichtiger Teil des Anlageprozesses, auch wenn sie
nicht verspricht, dass die Investitionen in Unternehmen fliessen, die dem Planeten oder
der Gesellschaft direkt unterstitzen.

Vorbehalte bei Investitionen in eine griine Zukunft

Anleger, die sicherstellen méchten, dass ihr Geld in Unternehmen investiert wird, die ak-
tiv zur Forderung der 6kologischen Nachhaltigkeit beitragen, kénnen sich fir thematische
Fonds entscheiden. Allerdings missen die zugrunde liegenden Bestande dieser Fonds ge-
nau geprift werden, da viele Unternehmen, die Gutes fir den Planeten tun, leider alles
andere als betriebswirtschaftliche Nachhaltigkeit oder eben Quality darstellen. Ein Blick
auf einige der beliebtesten Umwelt-ETFs (9 Fonds) zeigt, dass sie bei den meisten be-
triebswirtschaftlich relevanten Kriterien deutlich hinterherhinken (Abb. 1) .

Abbildung 1: Finanzielle Qualitdt von Umwelt-ETFs im Vergleich zum MSCI World (Stand:
29/08/2023)
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Quelle: Hérens Quality AM, Refinitiv

Angesichts des herausfordernden Umfelds fir Innovation, Forschung & Entwicklung, Ver-
kauf etc., mit dem viele Unternehmen, die umweltfreundliche Losungen anbieten, kon-
frontiert sind, ist dieses Bild kaum Uberraschend. Das anschaulichste Beispiel ist der Markt
fur Elektroautos: Obwohl Elektroautos die Automobilindustrie durchdringen, ist das Ge-
schaft sehr kapitalintensiv und erfordert eine enorme Unternehmensgrdsse, um eine an-
sprechende Rentabilitat zu erreichen. Daher kann von den reinen Marktteilnehmern der-
zeit nur der MarktfUhrer Tesla positive Gewinnmargen vorweisen (Abb.2) - und selbst
seine Rentabilitdt wurde in letzter Zeit durch den zunehmenden Verdrangungswettbe-
werb beeintrachtigt.

Abbildung 2: Nettogewinnspanne von EV-Unternehmen (TTM, Stand: 29/08/2023)
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Quelle: Hérens Quality AM, Refinitiv

Qualitatsunternehmen, die zur Rettung des Planeten beitragen

Natirlich gibt es Ausnahmen und wir haben einige Qualitdtsunternehmen, die Losungen
fur einen nachhaltigen Planeten anbieten, auf unserem Radar. Wie in Abb. 3 zu sehen ist,
weist unser HQAM x OHOR Sustainable Quality Portfolio, das den Ansatz "Qualitat bei
attraktiver Bewertung" mit ESG-Integration und einem zuséatzlichen Umweltthemen-
Overlay kombiniert, ein ausgezeichnetes betriebswirtschaftliches Qualitatsprofil auf.
Wahrend wir unserem bewahrten Investmentansatz treu bleiben, verlangt das Portfolio
auch, dass seine Unternehmen zeigen, wie ihre Produkte oder Dienstleistungen zur 6ko-
logischen Nachhaltigkeit beitragen.

Abbildung 3: Finanzielle Qualitdt des HQAM x OHOR Sustainable Quality Portfolio im Vergleich
zum MSCI World (Stand: 29/08/2023)
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Ein bemerkenswertes Beispiel fir ein solches Unternehmen ist Tomra Systems, ein nor-
wegischer Pionier fUr Leergutricknahmeautomaten. Dank der Erfindung des Unterneh-
mens werden jedes Jahr 44 Milliarden Getrankeverpackungen fir das Recycling gesam-
melt. Diese Zahl ist zwar beeindruckend, macht aber nur 3 % des jahrlichen Gesamtver-
brauchs an Behaltern aus - die Welt braucht auf jeden Fall mehr Automaten von Tomra. In
anderen Fallen finden sich die Wegbereiter einer grineren Zukunft an Orten, an denen
man sie gar nicht vermuten wirde. Wussten Sie zum Beispiel, dass der bekannte deutsche
Halbleiterhersteller Infineon Chips fir 50% der derzeit installierten Wind- und Solarkapa-
zitat geliefert hat? In Kombination mit der fihrenden Position von Infineon bei Lésungen
fur Elektrofahrzeuge erméglicht die Technologie des Unternehmens eine jahrliche CO2-
Reduzierung von fast 100 Millionen Tonnen - das entspricht den Emissionen von fast 22
Millionen Autos.

Wir sind der festen Uberzeugung, dass ESG ein unverzichtbarer Bestandteil eines jeden
Anlageportfolios sein sollte, aber fir Anleger, die ihr ESG-Engagement noch einen Schritt
vertiefen mochten, hat das Qualitatsuniversum ebenfalls eine Vielzahl von Unternehmen
zu bieten. Im Gegensatz zu einigen Unternehmen in "grinen" ETFs, deren Geschaftsmo-
delle noch nicht erprobt sind, sind die Unternehmen des HQAM x OHOR Sustainable Qua-
lity Portfolios etablierte Marktfuhrer in ihren Bereichen und kdnnen eine solide Erfolgsbi-
lanz mit profitablem Wachstum vorweisen. Sie bieten Anlegern die Méglichkeit, an einer
nachhaltigen Transformation teilzuhaben, ohne dabei Kompromisse bei der betriebswirt-
schaftlichen Qualitat ihrer Anlagen einzugehen.
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