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Research generated performance

Qualität hat ihren Preis:
US-Big-Tech auf dem Prüfstand

WEBINAR 3. November 2020
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Hérens Quality Asset Management auf einen Blick – IHR Quality Partner

 Gründung: 2003
 100% Eigentümer geführt
 Seit 2008 FINMA unterstellt
 Seit 2011 BAFIN Freistellung

 27 Mitarbeitende (Schweiz & Riga)
 Geschäftsleitung:

 Diego Föllmi, CEO
 Dmitry Baulin, CIO
 Arlind Isufi, CRO

Research generated Performance
 Seit 2004 eigenes Research Center (Riga, 

Lettland)
 100% Unabhängigkeit in Analyse & 

Investmententscheide
 Alpha p.a. in jeder Region seit Lancierung
 Alle Anlageentscheidungen werden von 

Investment Komitee getroffen

Hérens Quality Asset Management: 
DER Pionier für systematische, internationale Quality Investments

 Disziplinierter, fokussierter und 
transparenter Investment Ansatz

 Massgeschneiderte Investmentlösungen
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Nach einer systematischen betriebswirtschaftlichen Segmentierung dominieren 
Non-Quality Firmen den Aktienmarkt  (MSCI USA Index per 30.09.2020)

Source: Hérens Quality AM 
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COVID-19 sorgte zwar für Rückenwind für Big Tech, doch diese Unternehmen übertrafen 
den breiteren Markt bereits vor 2020
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4 der 5 Big Tech-Unternehmen (FB,MSFT,GOOGL,AAPL) sind attraktiv bewertete Quality-Unternehmen.
Quality-Aktien sind bekannt für ihre starken Fundamentaldaten und Wettbewerbsvorteil.

Diese Eigenschaften sind häufig Voraussetzung für eine mittel- bis langfristig solide Performance.
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Qualitätsfokus: AAPL, GOOGL, MSFT und FB sind allesamt „Ökosystem“-Aktien mit 
skalierbaren Geschäftsmodellen und bedeutenden Wachstumschancen

 Grösstes Unternehmen der Welt mit bahnbrechenden Technologien auf 

dem Markt für digitale Kommunikation.

 Kundenorientiertes Unternehmen, das sich im Premium-Segment 

positionierte und den Status Quo in Frage stellte.

 Die Erweiterung des derzeit umfangreichen Ökosystems mit grosser 

Anzahl treuer Kunden in völlig neue Kategorien oder Marktnischen (z.B. 

Apple TV) ist eine bedeutende Wachstumschance für das Unternehmen.

 Diversifizierteste «Ökosystem»-Aktie mit jahrzehntelanger Geschichte.

 Sehr gut diversifiziert - kein einzelnes Produkt dominiert die Einnahmequelle des 
Unternehmens.

 # 2 öffentlicher Cloud-Anbieter und schliesst langsam aber stetig die Lücke zu 
AMZN.

 Die Umstellung von Server-Betriebssystemen auf Cloud & Anwendungen führt zu 
einer Erweiterung der Margen.

 Teams profitiert von der globalen Reichweite und der grossen Basis von MSFT.

 Eines der innovativsten Unternehmen der Welt.

 Hält 90% Marktanteil am weltweiten Markt für Desktop-Suchmaschinen (Bsp. Bing: 

3,8%).

 Mit 121 Milliarden US-Dollar Bargeld in der Bilanz stehen enorme Ressourcen zur 

Verfügung, um auf jedwede Projekte aufzubauen, die von Googles Web-Know-how und 

Suchtechnologie profitieren könnten.

 Das Management verfügt über die Erfahrung, wichtige technologische Trends (z.B. 

fahrerlose Autos, Migration auf Mobilgeräte) zu nutzen, um den Innovationsgeist in 

diesem bereits grossen Unternehmen aufrecht zu erhalten und die besten Fachleute der 

Branche anzuziehen.

 Das Bollwerk von Social Media mit einem Marktanteil von mehr als 70%.

 Führt neben Facebook mehrere andere milliardenschwere Plattformen wie 

Instagram, Messenger, WhatsApp und Oculus.

 Eine grosse und wachsende Nutzerbasis zieht neue Werbetreibende an, 

wodurch Facebook mehr Freien Cashflow für neue Produkte generiert 

(mehr als 58 Mrd. USD Bargeld in der Bilanz).

 Hat beträchtliche Wachstumschancen in internationalen Märkten mit noch 

immer niedrigen Penetrationsraten.
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Worin unterscheidet sich AMZN?

Non-Quality Example (Amazon)Quality Example (Microsoft )

Financial Conditions Check

Earnings Quality Check

Konsistente Erfolgsbilanz solider 
Fundamentaldaten

Trotz offensichtlicher Verbesserung 
im Laufe der Jahre immer noch 
signifikante Gewinnvolatilität

Hohe zweistellige Margen mit 
nachhaltiger Zunahme über die Jahre; 
wesentliche Verbesserung des ROE 

trotz höherer Eigenkapitalquote (39% 
gegenüber 28% für AMZN)

Die Qualität der Ertrags-Struktur
bleibt aufgrund des Margenprofils und 

der Rendite auf das operative 
Vermögen ebenfalls zurück
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Ist Big Tech teuer?

Price/2020 EPS (E)

Google 34.95

Facebook 34.42

Microsoft 30.22

Apple 29.61

S&P 500 26.33

23.5%

18.85%

26.4%

22.12%

EPS CAGR
‘20-’22

Facebook Alphabet

14.2%

5.5%

Median des S&P 500
Communications 

Sector

Sales CAGR
‘20-’22

Trotz erhöhter absoluter Bewertung sind 
Umsatz- und Ertragswachstum deutlich 

stärker als der Sektor Durchschnitt

Punkto Fundamentaldaten verfügt Big 
Quality Tech ebenfalls über ein viel 
besseres Profil als der breite Markt

(Schulden / Eigenkapital, ROE, Altman)
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Synopsys: der führende EDA-Ökosystem-Softwareanbieter
(Electronic Design Automation)

 Synopsys ist gut diversifiziert über seine Endmärkte und ein vertrauter Partner
für >4’000 Kunden, inklusive der top 20 globalen Halbleiter-Unternehmen.
Ihnen bietet Synopsys einen vollständigen Produktzyklus und gebrauchsfertige
Designblöcke (IP).

 Synopsys verzeichnet seit 2015 ein konstantes Umsatzwachstum von >10%,
unterstützt durch das umfassendste Portfolio führender Technologien, starke
Kundenbeziehungen und das zeitbasierte Umsatzmodell.

 Langfristige, säkulare Trends wie «Internet of Things» (IoT), elektronische
Fahrzeuge (EV), Machine-Learning (ML), Data Center (DC), künstliche Intelligenz
(AI) und mobile Anwendungen haben die Nachfrage nach neuen Chipdesigns
erhöht. Diese wird unterstützt durch vermehrtes Home Office und ein durch die
Pandemie beschleunigter Anstieg der Digitalisierung von Diensten. Daher wird
erwartet, dass der adressierbare Markt bis 2024 weiter um >10% pro Jahr
wachsen und 17 Mrd. USD übersteigen wird.

 Eine schuldenfreie Bilanz, steigende Rentabilität, ein hoher Anteil
nachhaltiger Einnahmen (ca. 90%) sowie die Eigenschaft der F&E-Projekte von
Kunden, dass sie tendenziell unabhängig von den Marktbedingungen fortgesetzt
werden, machen Synopsys zu einem zuverlässigen Cash-Generator und
insgesamt zu einer attraktiven Investition.

 Der säkulare technologische Rückenwind und die Widerstandsfähigkeit des
Geschäftsmodells spiegeln sich gut in der jüngsten Performance wider. Im
Vergleich zum Markt hat sich die Synopsys-Aktie angesichts der Pandemie als
widerstandsfähig erwiesen und stieg per 16. September gegenüber dem Vorjahr
um 48,6%, während der S&P 500 im gleichen Zeitraum nur eine Rendite von
4,8% erzielte.

 Die Unternehmensbewertung gemäss dem rollierenden P/E ist im Vergleich
zum Sektor hoch (54,7 gegenüber 36,8), auf Forward-Basis jedoch ähnlich (36,6
gegenüber 30,5). Angesichts der gestiegenen Nachfrage ist eine solche
Bewertung jedoch durchaus gerechtfertigt.
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Herzlichen Dank & Wir freuen uns auf den Austausch mit Ihnen

Diego Föllmi, CEO / Partner

 d.foellmi@hqam.ch

 +41 43 222 31 41

 Unser Handeln gründet auf einem festen betriebswirtschaftlichen Fundament: über 15 Jahre 
Wissen und Erfahrung in der Anwendung systematischer Methoden zur Bestimmung von 
Qualität:

 11 Analysten für «Quality at Attractive Valuation»

 Erfolgreicher Live Track Record seit 2004

 In Quality zu investieren bedeutet, betriebswirtschaftlich nachhaltig zu investieren: 

 Dies ist eine Grundvoraussetzung für alle weiteren Nachhaltigkeitskriterien

 Konsequenter Fokus auf Quality: 

 Z.B. hohe Active Shares i.d.R. von über 85%  

 Zugang zu Hérens Quality Research: 

 Hérens Quality AM betreibt ein Research Center in Riga / Lettland. Analysen können 
nach Kundenbedürfnis abgestimmt und erstellt werden

Colinne Bartel, AC Innovation GmbH

 colinne.bartel@acinnovation.com

 +49 170 7345 775

mailto:d.foellmi@hqam.ch
mailto:colinne.bartel@acinnovation.com
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A N H A N G
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Quality war weit verbreitet in der Betriebswirtschaftsliteratur – wir schlugen die Brücke 
zur Finanz- bzw. Investmentwelt

„Highly recommended reading for investors and asset managers…“

Corporate Excellence Buch(2006)

by Michael E. Porter 

by James C. Collins by Thomas J. Peters,
Robert H. Waterman, Jr

by James C. Collins /Jerry I. Porras

BWL Literatur

Quelle: Hérens Quality AM

http://www.amazon.com/gp/reader/0446385077/ref=sib_dp_pt/102-2719838-8437731
http://www.amazon.com/gp/reader/0446385077/ref=sib_dp_pt/102-2719838-8437731
http://www.amazon.com/gp/reader/0887307396/ref=sib_dp_pt/102-2719838-8437731
http://www.amazon.com/gp/reader/0887307396/ref=sib_dp_pt/102-2719838-8437731
http://www.amazon.com/gp/reader/0684841460/ref=sib_dp_pt/102-2719838-8437731
http://www.amazon.com/gp/reader/0684841460/ref=sib_dp_pt/102-2719838-8437731
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Transparente und detaillierte Dokumentation

Quelle: Hérens Quality AM
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Quality Aktien Fonds (per 30.09.2020) – Ausgezeichnete Performance insbesondere 
2020
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Quelle: Hérens Quality AM, GAM, Bloomberg

CEAMS Quality Europe Equity Fonds:

 Lancierung: 1. Oktober 2004

 Rechtsform: Luxemburger UCITS

 Fondswährung: EUR

 ISIN: LU0199669259 (B-Share)

CEAMS Quality USA Equity Fonds:

 Lancierung: 1. Oktober 2004

 Rechtsform: Luxemburger UCITS

 Fondswährung: USD

 ISIN: LU0199670695 (B-Share)
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CEAMS Quality Equity Europe Fund B Share EUR

STOXX 600 Net TR Index

Fonds Index

YTD 2.2% -11.6%

1Y 10.5% -6.1%

2Y p.a. 9.1% -0.4%

3Y p.a. 6.9% 0.2%

5Y p.a. 5.7% 5.6%
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CEAMS Quality Equity USA Fund B Share USD S&P 500 Gross TR Index

Fonds Index

YTD 11.5% 5.6%

1Y 21.2% 15.1%

2Y p.a. 14.6% 9.6%

3Y p.a. 14.9% 12.3%

5Y p.a. 14.9% 12.3%
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Quality Aktien Fonds (per 31.08.2020) – Ausgezeichnete Performance insbesondere 
2020

Quelle: Hérens Quality AM, GAM, Bloomberg

CEAMS Quality Switzerland Equity Fonds:

 Lancierung: 1. Oktober 2004

 Rechtsform: Luxemburger UCITS

 Fondswährung: CHF

 ISIN: LU0199667808 (B-Share)

Global Quality Top 15 Fonds:

 Lancierung: 1. Oktober 2019

 Rechtsform: AIF

 Fondswährung: EUR

 ISIN: DE000A2PF086 (R-Share)
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CEAMS Quality Equity Switzerland Fund B Share CHF SPI Index

Fonds Index

YTD 5.5% -0.9%

1Y 12.6% 4.0%

2Y p.a. 7.0% 8.5%

3Y p.a. 5.9% 6.8%

5Y p.a. 9.5% 8.0%

Fonds Index

YTD 6.4% -2.6%

3M 9.8% 3.4%

6M 27.6% 20.5%

10.19-
09.20

12.6% 2.6%
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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 AG offers no guarantee of the completeness, correctness or security of this document. Hérens Quality
Asset Management AG accepts no liability claims that might arise from the use or non-use of the content of this document.

The MSCI information may only be used for your internal use, may not be reproduced or re-disseminated in any form and may not be used
as a basis for or a component of any financial instruments or products or indices. None of the MSCI information is intended to constitute
investment advice or a recommendation to make (or refrain from making) any kind of investment decision and may not be relied on as such.
Historical data and analysis should not be taken as an indication or guarantee of any future performance analysis, forecast or prediction. The
MSCI information is provided on an “as is” basis and the user of this information assumes the entire risk of any use made of this information.
MSCI, each of its affiliates and each other person involved in or related to compiling, computing or creating any MSCI information
(collectively, the “MSCI Parties”) expressly disclaims all warranties (including, without limitation, any warranties of originality, accuracy,
completeness, timeliness, non-infringement, merchantability and fitness for a particular purpose) with respect to this information. Without
limiting any of the foregoing, in no event shall any MSCI Party have any liability for any direct, indirect, special, incidental, punitive,
consequential (including, without limitation, lost profits) or any other damages (www.msci.com)

Disclaimer


