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Qualitat ist der
chlussel zum Erfolg

Aktien, die gewisse Qualitatskriterien erfiillen, besitzen ein
hoheres Renditepotenzial.
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Von Dr. Daniel R. Witschi, CFA
Chief Investment Officer (CIO)
Mitglied der Geschidifisleitung
Dreyfus Sohne & Cie AG, Banquiers

In den vergangenen 20 Jahren hat sich
die Finanzwelt nachhaltig verandert.
Vor allem die Aktienmarktbaissen der
Jahre 2001 bis 2003 und 2007 bis 2009
haben das Risikobewusstsein der An-
leger geschérft. Noch heute sind die
Konsequenzen der letzten Finanz-
marktkrise spiirbar. Vor allem die Euro-
krise, die Verschuldung in den USA so-
wie Probleme in Japan sorgen immer
wieder fiir Aufregung und hohe Kurs-
schwankungen. In diesem Umfeld ist
eine sorgfiltige Bewirtschaftung der
Anlagerisiken umso wichtiger. Neue
Trends, die sich unter dem Deckmantel
der «Smart Beta»-Strategien tummeln,
sind in aller Herren Munde. Dabei lohnt
es sich, auch das Altbewihrte nicht aus
den Augen zu verlieren.
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Qualitiit als eigenstiindiges
Kriterium fiir die Bewirtschaftung
von Aktienportfolios

Beider Auswahl von Aktien sollte man
auf drei Kriterien achten: Bewertung,
Qualitat und Volatilitit. Diese Kriterien
konnen als eigenstindige Risikoquel-
len angesehen werden. Mit der Uber-
priifung der Bewertung vermeidet man
den Kauf von iiberteuerten Aktien. Er-
fahrungsgemass bergen diese ein deut-
lich hoheres Verlustpotenzial in sich.
Gleiches trifft fiir die Qualitdtsbemes-
sung zu.

Bis vor wenigen Jahren wurde die
Qualitdtsanalyse als integraler Bestand-
teil der Bewertungsrechnung verstan-
den. Sie galt als zentraler Ausgangs-
punkt fiir die Schitzung des fairen

Wertes einer Aktie. Der faire Wert einer
Aktie wurde dem aktuellen Marktkurs
gegeniibergestellt und eine Uber- bzw.
Unterbewertung oder ein angemessener
Preis konstatiert. Empirische Studien
der jlingeren Zeit deuten allerdings dar-
auf hin, dass die Qualitit eines Unter-
nehmens ein immer wichtigerer Er-
folgsfaktor im Aktien-Management ist,
unabhéngig von der Bewertung.

Unsere Definition von Qualitat

In unserem vorliegenden Beitrag wol-
len wir das Anlagekriterium «Qualitadty
ndher in Augenschein nehmen. Die
Qualitit eines Unternehmens wird in
der Fachliteratur meist durch eine hohe
und stabile Profitabilitit definiert. Hin-
zu kommen Eigenschaften wie eine
geringe Fremdfinanzierung und eine
hohe betriebliche Effizienz.

In unserer Analyse verwenden wir
neben konventionellen Messzahlen fiir
die Profitabilitdt den Kriterienkatalog
von Joseph Piotroski, Professor fiir
Rechnungswesen und Finanzwissen-
schaft an der renommierten Stanford
Universitit (USA). In seinem Kriterien-
katalog nennt er 9 einfache Kriterien
aus den Bereichen Profitabilitit, Finan-
zierung und Liquiditdt sowie betriebli-
che Effizienz. Erfiillt ein Unternehmen
1 Kriterium, erhilt es 1 Punkt. Erfiillt
esalle 9 Kriterien, erhilt es die Bestnote
von 9 Punkten. Eines dieser 9 Kriterien
ist die Bruttomarge eines Unterneh-
mens. Steigt die Bruttomarge im Ver-
gleich zum Vorjahr, erhélt das Unter-
nehmen 1 Punkt. Sinkt sie hingegen, 0
Punkte.

Wir identifizieren in diesem Sinne
eine Aktie als qualitativ hochwertig,
wenn ein Unternechmen mit hoher Ren-
tabilitdt mindestens 7 Punkte erreicht.
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Qualitatstitel haben die Nase vorn,
sowohl im globalen als auch im
Schweizer Aktienmarkt

Wir haben zwei Aktienuniversen dem
Qualititsfilter von Prof. Piotroski un-
terzogen: Die im MSCI World erfassten
Titel der globalen Aktienmarkte sowie
die im Swiss Performance Index (SPI)
erfassten Schweizer Aktien. In unserem
Screening ordnen wir die einzelnen Ak-
tien zundchst nach ihrer Qualitdt und
bilden anschliessend vier gleich grosse
Gruppen, sogenannte Quartile (Q1 bis
Q4). Innerhalb dieser Gruppen gewich-
ten wir alle Aktien gleich. In der unten-
stehenden Grafik ist die Performance
der vier Quartilportfolios fiir das
MSCI-World-Universum zu sehen. Da-
bei bezeichnet Q1 das Portfolio mit der
hochsten Qualitdt, Q4 jenes mit der
schlechtesten.

Offensichtlich schneiden hochwer-
tige Aktien wesentlich besser ab als
Aktien mit tiefer Qualitédtsnote. Im Be-
trachtungszeitraum erzielten globale
Aktien des 1. Quartils eine annualisierte
Rendite von 12,6% bei einem Risiko
von 17,3% (Volatilitdt). Das Portfolio
mit der niedrigsten Qualitit (Q4) hin-
gegen erwirtschaftete eine Rendite von
6,8% p.a. bei nahezu identischem Ri-
siko. Im Q1-Portfolio fiir den globalen
Aktienmarkt sind prominente Einzel-
titel wie Boeing, Louis Vuitton (LVMH)
und Novo Nordisk enthalten. Auch Tech-
nologieunternehmen der New Economy

wie Facebook finden sich im Q1-Port-
folio der jiingeren Zeit.

Ein vergleichbares Ergebnis zeigt die
Analyse des Schweizer Aktienmarktes.
Seit Dezember 1999 erzielten qualitativ
hochwertige Aktien (Q1-Portfolio) eine
annualisierte Rendite von 10,5% gegen-
iiber 4,7% des Q4-Portfolios (bei ver-
gleichbarer Volatilitdt). Das Portfolio
der qualitativ besten Schweizer Aktien
beinhaltet Unternehmen wie Roche,
Sika und Kithne & Nagel.

Aus Sicht der Verfechter der Theo-
rie effizienter Finanzmirkte ist dieses
Ergebnis erstaunlich. Threr Denkweise
zufolge miissten die Anleger — gemass
dem Motto «Qualitét hat ihren Preisy» —
qualitativ hochstehende Aktien eigent-
lich derart hoch bewerten, dass ein Per-
formancevorteil gegeniiber den ande-
ren Aktien ausgeschlossen ist.

Ein Erkldrungsansatz

Der aus unserer Sicht plausibelste Er-
kldrungsansatz fiir dieses Phidnomen
ist, dass Qualitdtsfirmen in der Bestén-
digkeit ihrer Gewinnmargen hdufig un-
terschétzt werden. Infolgedessen be-
werten die Marktteilnehmer ihren Ak-
tienkurs zu tief. Umgekehrt diirften auch
die Gewinnprobleme schwicherer Un-
ternehmen unter- und ihr Turnaround-
Potenzial iiberschétzt werden. Eine Ur-
sache fiir solche Fehleinschédtzungen
konnte darin liegen, dass Investoren in
einem Modell perfekter Konkurrenz
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denken, in dem hohe Gewinne schnell
durch Konkurrenzdruck weg erodieren.
In der Realitdt operieren viele Firmen
aber durch Produktdifferenzierung in ei-
nem Markt mit unvollkommener Kon-
kurrenz. Daraus konnen fiir diese Un-
ternehmen stabile Wettbewerbsvorteile
und robuste Gewinntrends resultieren.

Qualitiit ist gefragt

Das Risikomanagement von Aktienan-
lagen von Dreyfus Banquiers stiitzt sich
neben Bewertungsrechnungen und Vo-
latilitdtsanalysen auch auf eine einge-
hende Evaluation der Qualitdt von Ak-
tien. Welche Qualitét haben die Aktien
in Threm Depot? Fragen Sie Thre Bank.
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Qualitit zahlte sich in einem globalen Portfolio aus

in CHF; Q1 = hochste Qualitat, Q4 = schlechteste Qualitiat
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