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Ubersicht R & A Aktienportefeuilles/Aktienlisten

Globale
Portefeuilles/Listen

Globale Sektor-Selektion: 80 - 90 Aktien global diversifiziert (vorwiegend USA, Europa).

Globales Portfolio: 25 - 30 Aktien global diversifiziert (vorwiegend USA, Europa).

Regionale
Portefeuilles/Listen

USA: 20 - 25 Aktien grosskapitalisierter Qualitadtsunternehmen.
Europa: 20 - 25 Aktien grosskapitalisierter Qualitatsunternehmen.
Schweiz: 20 - 25 Schweizer Aktien (inkl. Small- und Mid-Caps).

Osterreich: ca. 15 Osterreichische Aktien.

Stil-
Portefeuilles/Listen

Value.
Growth.

Dividenden-Rendite.

Portefeuilles nach
Mass

Gemass kundenspezifischen Kriterien und Bedurfnissen.
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Aktien-Selektion: R & A Quality Select

Universum: 1600 Unternehmen
Europa, USA, Asien.

Marktkapitalisierung mind. 3 Mrd.
Euro  (Universum  Schweiz  inkl.
kleinere und mittelgrosse
Unternehmen mit mind. 0.3 Mrd. CHF
Marktkapitalisierung).

R & A Quality Select: Attraktivste
Unternehmen geméss R & A Quality
Select Ansatz unter Berucksichtigung
einer ausreichenden Diversifikation
(Branchen, Regionen).

Bewertung (R & A
Discount Modell)

_AR&A GROUP

Marktposition,
Geschaftsmodell,
Wettbewerbsvortell,
Nachhaltigkeit

R & A Quality

Select

Finanzkennzahlen
(R & A Financial
Conditions Index)
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Marktposition, Geschaftsmodell, Wettbewerbsvorteil

Bewéhrtes Geschéaftsmodell.

Gute Marktpositionierung, basierend auf mindestens einem der folgenden Attribute:

U Einzigartiges Produktangebot (Bsp. Marken-Konsumgiiter, Kapitalgtter, Technologie).

U Bewahrte langjahrige Kundenbeziehungen (langfristige Vertrage, hohe Kosten bei Anbieterwechsel).
U Geschaftsmodell oder Strategie, welche systematische Marktanteilsgewinne erlauben (Bsp. Detailhandel).
Q Profiteure von Megatrends (Bsp. Umsatz Schwellenlander, Energie, Demographie).

O Nachhaltig tberdurchschnittliche Renditen auf dem investierten Kapital.

U Hoher Marktanteil/dominante Marktposition.

U Tiefe Produktionskosten.

Bewaéhrtes Management.

Wachstumsausblick mittel- und langerfristig i.d.R. mindestens im Branchendurchschnitt.

Fundamentale Outperformance: Widerspiegelt sich i.d.R. in einer Outperformance der Aktie im Branchenvergleich (letzte 3, 5
und 10 Jahre).

Nachhaltigkeit: R & A Sustainability Index.
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Nachhaltigkeitsindikatoren (ESG-Kriterien)

Die Tabelle zeigt verschiedene Nachhaltigkeitsindikatoren der Nachhaltigkeitsindikatoren R & A Aktienlisten
einzelnen Aktienlisten. Robeco- UN R&A
_ - _ _ SAM Global Sustain-
Im R & A Sustainability Index vertreten sind die Rang* Compact ability
Unternehmen, welche entweder zu den fiihrenden e o U”;Z:yz-** '”l‘z)%ﬁ;*
. . . . . len europa (0] 0
Unternehmen ihrer Kategorie in Bezug auf Nachhaltigkeit davon L:ngfrisﬁavoriten g2 100%  100%
gehtéren (RobecoSAM) oder den UN Global Compact Benchmark (Stoxx 600) - 16% 81%
unterzeichnet haben. Das Unternehmen darf ausserdem Aktien USA 80 48% 78%
nicht explizit in den Stoxx ESG-X Indizes ausgeschlossen davon Langfristfavoriten 80 57% 86%
sein. Benchmark (S&P 500) 68 7% 58%

Anmerkung: *Median (Max. = 100). *Anteil der Unternehmen. R& A
Sustainabilty Index: RobecoSAM > 60 oder MSCI-ESG-Rating
A/AA/AAA oder UN Global Compact Unterzeichner (und nicht im Stoxx-

R & A Aktienlisten und ESG ESG-X ausgeschlossen). Quelle: RobecoSAM, MSCI, UN Global
Compact, Indexanbieter, eigene Berechnungen

Die R & A Aktienlisten préasentieren sich bezilglich ESG-
Kriterien sehr gut, besonders auch im Vergleich zu den
Gesamtmarkt-Indizes.

Die Liste Aktien Europa erfillt die Kriterien fast vollstandig.
Die Aktien USA liegen deutlich vor dem S&P 500.
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Systematische Analyse von Finanzkennzahlen

Unternehmen mit einem  Wettbewerbsvorteil weisen im  Branchenvergleich
Uberdurchschnittliche Finanzkennzahlen aus, insbesondere eine Uberdurchschnittliche
Rendite auf dem investierten Kapital (EVA, RoE, RolC). Qualitdtsunternehmen weisen
auch im Gesamtmarktvergleich Uberdurchschnittliche Finanzkennzahlen aus. f\_‘f,/ N

Eine gute Ubersicht zu den Finanzkennzahlen gibt unser Financial Conditions Index, der
auf einer umfassenden, standardisierten Zusammenfassung der wichtigsten
Finanzkennzahlen eines Unternehmens besteht.

U Enthalt tber 30 der wichtigsten Finanzkennzahlen (gewichtet gemass ihrer Bedeutung / “\ cv...
fur die Gesamtbeurteilung der finanziellen Situation eines Unternehmens). » b

U Gleiche Indexberechnung und -gewichtung fir alle Lander und Branchen é
(ausgenommen Finanzunternehmen).

Q Teil-Indizes:

— Bilanz: Liquiditat, Verschuldung, Eigenkapital, Umlaufvermdgen.

— Profitabilitat (basierend auf Gewinn und Free Cash Flow): Eigenkapitalrendite,
Rendite auf dem investierten Kapital, Ertrag pro Angestellter, Gewinn-Margen, EVA.

— Cash Flow: Free Cash Flow (absolut und im Verhéltnis zum Gewinn), Verwendung
des operativen Cash Flows, Finanzierungsstruktur.
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R & A Financial Conditions Index

Financial Conditions Index

Basisdaten Fnancial Conditions Index (FCI)
Name Industrie Anlageuniversum Wahr. Bors.-Kap. FCI Quartil FCl Komponenten ggu. Sektor
(USD Mia.) Bilanz Profitab. Cash How

Mastercard-Class A Dienstleistungen Erganzungsanlage uUsD 97.8 328.8 4 + + +
H&R Block Dienstleistungen - usD 9.6 320.3 4 + + +
Monster Beverage Getrénke Erganzungsanlage UsD 19.4 306.5 4 + + +
Brown-Forman Getrénke Basisanlage uUsbD 18.9 2945 4 + +
Societe Bic Haushaltwaren - EUR 6.7 289.0 4 +
L'Oréal Kosmetik/Korperpflege Basisanlage EUR 100.0 280.7 4 +
Green Mountainffee Roaste Getrénke - uUsbD 18.9 280.5 BeiS .
SABMiller Getrénke Basisanlage GBp 87.6 278.6 plel +
Estee Lauder Kosmetik/Korperpflege Erganzungsanlage uUsbD 30.0 2751 +
Reckitt Benckiser Haushaltwaren Basisanlage GBp 61.0 274.8 4 +
Anheuser-Busch Inbev Getrénke Basisanlage EUR 195.2 271.8 4 +
Molson Getrénke Erganzungsanlage uUsb 14.2 269.0 4 + + +
Nestle Nahrungsmittel Basisanlage CHF 248.6 260.9 4 + + +
Procter & Gamble Kosmetik/Korperpflege Basisanlage UsD 229.7 250.9 4 + + +
Swedish Match Landwirtschaft - SEK 6.3 249.7 4 + +
Coca-Cola Getranke Basisanlage UsD 180.6 248.8 4 + +
Henkel Haushaltwaren Basisanlage EUR 46.7 242.9 3 + + +
Pepsico Getranke Basisanlage UsD 143.6 240.9 3 + +
Beiersdorf Kosmetik/Korperpflege Basisanlage EUR 219 2325 3 + +
Unilever Nahrungsmittel Basisanlage GBp 127.0 228.9 3 +
Diageo Getranke Basisanlage GBp 729 226.7 3 + +
Colruyt Nahrungsmittel - EUR 7.2 221.8 3 +
Rentokil Initial Dienstleistungen - GBp 3.4 220.3 3
Heineken Getranke Basisanlage EUR 42.2 218.3 3
Campbell Soup Nahrungsmittel Basisanlage UsD 14.9 207.2 3 +
Danone Nahrungsmittel Basisanlage EUR 42.9 195.8 3
Capita Dienstleistungen Basisanlage GBp 11.7 193.7 3
Kraft Foods Group Nahrungsmittel Erganzungsanlage UsD 38.9 188.5 2
Carlsberg Getranke - DKK 11.5 180.6 2
Pernod-Ricard Getréanke Erganzungsanlage EUR 32.2 179.7 2
Mondelez International-A Nahrungsmittel Erganzungsanlage USD 60.0 178.5 2
Compass Group Nahrungsmittel - GBp 28.8 176.1 1
Kellogg Nahrungsmittel - UsD 234 165.2 1
Securitas Dienstleistungen - SEK 5.1 154.3 1
Remy Cointreau Getrénke - EUR 3.6 147.4 1
Carrefour Nahrungsmittel - EUR 23.8 139.8 1
Tyson Foods-Cl A Nahrungsmittel - uUsD 14.9 132.3 1
Metro-Vorz Nahrungsmittel - EUR 10.6 127.3 1
Tesco Nahrungsmittel - GBp 29.7 118.5 1
Anmerkung: Anlageuniversum=Teil des aktuellen Anlageuniversums; Wéahr.=Wahrung; Quartil: aus ca. 1500 Unternehmen Industrielander; +=besser als Sektor-Durchschnitt. Quelle: Unternehmensdaten, eigene Berechnungen
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Finanzqualitat und Aktienertrage

Die Grafik zeigt die Aktienertrage (Gesamtertrag fur drei Monate) in positiven
und negativen Borsenphasen, jeweils in Abh&ngigkeit vom zum jeweiligen
Zeitpunkt verfigbaren Financial Conditions Index (FCI). Im vierten FCI-Quartil
befinden sich die 25% der Unternehmen mit den besten Finanzkennzahlen
(etwa bezuglich Verschuldungsgrad, Gewinnmargen und Cashflows), im ersten
Quartil die finanzschwachen Unternehmen. Die Resultate basieren auf
Unternehmen des Stoxx Europe 600 und des S&P 500 (jeweils ohne
Finanzwerte) fir welche fur den Analysezeitraum 2005 bis 2020 eine
vollstadndige Datenhistorie verfugbar ist (insgesamt 560 Unternehmen).

In positiven Marktphasen ist die Performance weitgehend unabhéngig vom FCI
(wobei finanzschwache Unternehmen ganz leicht vorne liegen). In negativen
Bdrsenphasen schneiden die Unternehmen mit Uberdurchschnittlichen
Finanzkennzahlen klar am besten ab. Uber den gesamten Zeitraum («Alle
Perioden» in der Grafik), in dem die Bérsenperformance insgesamt sehr gut war,
haben  Unternehmen mit guten  Finanzkennzahlen  sogar leicht
uberdurchschnittlich abgeschnitten. Die Resultate sind fir Europa und die USA
auch sehr ahnlich.

Die Analyse erlaubt die Folgerung, dass sich ein Anlagefokus auf Unternehmen
mit guten Finanzkennzahlen lohnt, insbesondere da damit eine gewisse
Outperformance in Baissephasen verbunden ist, ohne dass die Unternehmen
Uber einen gesamten Zyklus hinweg schwacher als der Gesamtmarkt
abschneiden.
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Quelle: Unternehmen, Borsen, eigene Berechnungen
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Aktienselektion: Bewertung und Kurspotenzial

Der innere Wert eines Unternehmens entspricht
dem Gegenwartswert kunftiger Gewinne,
gegebenenfalls korrigiert um nicht
geschaftsnotwendige Aktiven oder
Verbindlichkeiten.

Fur die kunftigen Gewinne und die Diskontfaktoren
werden sowohl lander- als auch branchen- und
unternehmensspezifische Faktoren bericksichtigt.
Eine konsistente Parametrisierung der Modelle fir
die einzelnen Unternehmen stellt sicher, dass sich
die Kurspotenziale von Unternehmen lander- und
branchenubergreifend vergleichen lassen.

Die Graphik enthalt als Beispiel den Verlauf des
Inneren Wertes von Allianz.
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Diskontsatze, Wachstum und Bewertung

Die Grafik zeigt die KGV-Bewertung eines schwach und
eines stark wachsenden Unternehmens in Abh&ngigkeit des
Diskontierungssatzes (d.h. der Summe aus dem risikofreien
Zinssatz und der Risikoprdmie). Zugrunde liegt ein
einstufiges Gewinn-Diskont-Modell (Gordon Growth Model).

Das KGV des schwach wachsenden Unternehmens bewegt
sich selbst bei grossen Unterschieden beim
Diskontierungssatz in gewohnten Grossenordnungen vom 8-
bis 14-fachen des Gewinns.

Die KGV-Entwicklung des Wachstumsunternehmens ist
demgegeniber stark konvex, und im Ubergang zu sehr tiefen
Diskontierungssatzen steigt die faire Bewertung markant.

Fazit

Derzeit werden Wachstumsunternehmen, besonders wenn
das Wachstum weitgehend unabh&ngig vom
Wirtschaftsverlauf Uberdurchschnittlich hoch ist, sehr hoch
bewertet, wobei die KGVs in den letzten 2 bis 3 Jahren und
noch einmal sehr stark wahrend der Coronakrise zugelegt
haben.

Der treibende Faktor dirfte die Risikopramie sein (und weit
weniger der risikofreie Zinssatz).
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Qualitatsmerkmale von R & A Aktien-Portefeuilles

Return on invested capital (RoIC)
24

22 A
20 A

18 A

U.S. portfolio

16
R & A Portefeuilles 14 4

Global portfolio
Europe portfolio

Stoxx 600

U Bessere Finanzkennzahlen als der Gesamtmarkt. 12 A
10

U Hoherer Return on Invested Capital (RolC).

U Bessere 12 Monats-Gewinnrevision als Gesamtmarkt.

Financial conditions index (unweighted mean)

Global portfolio
Europe portfolio
U.S. portfolio

Stoxx 600
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Performance Aktienauswahl

Globales Portfolio (CHF)
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Quelle: Indexanbieter, eigene Berechnungen
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Quelle: Indexanbieter, eigene Berechnungen
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Quelle: Indexanbieter, eigene Berechnungen

Aktien Schweiz (CHF)

800 -

700
600
500
400
300
200
100

0

—

Aktien Schweiz
——SL|

Q303 Q207 Q111 Q414 Q318 Q222
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Die R & A Group ist ein unabhéngiges, auf Finanzmarkt-Analysen und Vermoégensverwaltung spezialisiertes Unternehmen. Die
R & A Group zeichnet sich aus durch ein umfangreiches Investment Research mit einem Schwerpunkt in den Bereichen
Anlagestrategie und Aktienselektion.

Das 2001 gegriindete Unternehmen ist eine Aktiengesellschaft mit Sitz in Zurich und Mitglied des fihrenden
Branchenverbandes VSV (Verband Schweizerischer Vermégensverwalter).

Investment-

Research at Work ™

Disclaimer: Wir Gbernehmen keine Gewahrleistung fur die Richtigkeit der Informationen in diesem Dokument, obgleich die Informationen auf Quellen beruhen, die wir fir verléasslich halten. Wir
sind unabhangig und haben keine Geschéftsverbindungen mit Unternehmen, die in diesem Dokument erwéhnt sind. Ansichten, Schatzungen und Prognosen in diesem Dokument reflektieren
unsere Beurteilung zum Zeitpunkt des Schreibens. Wir haben keine Verpflichtung, dieses Dokument zu aktualisieren, zu dndern oder zu ergédnzen oder den Leser zu benachrichtigen, wenn
sich Ansichten, Schatzungen oder Prognosen éndern oder nicht mehr akkurat sind. Dieses Dokument ist ausschliesslich zu Informationszwecken bestimmt und stellt keine Offerte zum Kauf
oder Verkauf von Aktien oder anderen Wertschriften oder jede andere Anlageentscheidung dar. Dieses Dokument darf Personen in den USA, Grossbritannien und anderen Landern, die dies
allenfalls untersagen, nicht abgegeben werden.

Die Datenquellen sind jeweils vermerkt (ausgenommen sind Kursgraphiken; hier stammen die Daten von Borsen oder Indexanbietern).

© R & A Group Research & Asset Management AG - Bodmerstrasse 3 - CH-8002 Zurich . Telefon +41-44-201 07 20 - e-Mail info@ragroup.ch - www.ragroup.ch
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