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Liebe Leserin, lieber Leser

Wahrungen werden seit einiger Zeit auf
Basis des Corona-Managements eines Lan-
des gehandelt. Stark sind der israelische
Schekel und das britische Pfund: Die Kom-
bination von harten Lockdown-Massnah-
men mit rascher Durchimpfung beein-
druckt den Markt. Israel kommt derzeit
auf 69 verabreichte Dosen je 100 Einwoh-
ner, das Vereinigte Konigreich auf 20. Bal-
dige grosse Offnungen der Wirtschaft sind
zu erwarten. Aber auch das schwedische
Modell ohne Lockdowns und Masken-
pflicht hat sich bewahrt und fiihrt zu einer
anhaltend starken Krone trotz schwacher
Durchimpfungsrate von bisher 4 auf 100
Einwohner. Die schwedische Wirtschaft
verbuchte 2020 einen Einbruch von nur
3% gegenliber 7% im EU-Durchschnitt. Die
bessere Wirtschaftsleistung wurde nicht
mit einer hoheren Opferzahl erkauft: Mit
1220 Corona-Toten je Million Einwohner
mussten die Schweden weniger Opfer hin-
nehmen als Lander wie Frankreich, Spa-
nien, Italien oder das Vereinigte Konig-
reich, welche alle einen oder mehrere
harte Lockdowns durchfiihrten. An dieser
Stelle konnte man mal wieder nach der
Sinnhaftigkeit der Restriktionen und ihrer
massiven wirtschaftlichen und sozialen
Folgen fragen. Aus Anlegersicht ist aber
klar: Die Eurozonen-Kombination von har-
ten Lockdowns mit tiefer Durchimpfung
(rund 4 auf 100) ist der schlechteste An-
satz. So wird es langer dauern bis zur Wie-
dereroffnung und die europdischen Volks-
wirtschaften und Staatsfinanzen kénnten
irreparablen Schaden nehmen. Die Gefahr
waéchst, dass wir aus der Corona-Krise
nahtlos zur Euro-Krise 2.0 Ubergehen.
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Die Inflationswelle rollt an

Die Anleger feiern unbekiimmert eine rauschende Party: Ob Aktien,
Anleihen, Rohstoffe oder Kryptowidhrungen, alles wird gekauft, alles
steigt. Riesige spekulative Sandburgen werden aufgetiirmt. Doch
hinten am Horizont rollt eine gewaltige Welle heran, weiche droht,
all die Fantasieprodukte hinweg zu spiilen: Die Inflation kommt zu-
riick.

Haben Sie in den letzten Wochen versucht, ein neues Fahrrad zu kau-
fen? Oder Zubehor dazu? Ausverkauft, nicht lieferbar, steigende
Preise: Willkommen in der neuen Welt von Corona-Lockdowns und
staatlichen Stimulusprogrammen mit der Notenpresse. Die Container-
preise fur Schiffstransporte aus China haben sich in Jahresfrist glatt
verfiinffacht. Die Stahlpreise haben sich fast verdoppelt. Die Hersteller
kommen mit der Produktion nicht nach. Gemass dem Online-Handler
Galaxus sind manche Hersteller bis 2023 ausgebucht.

Praktisch in allen Branchen haben die Einkaufsmanager mit Knappheit
und steigenden Preisen zu kdmpfen: Der ISM-Index fiir bezahlte Preise
in den USA stieg im Januar auf 82.1 Punkte, ein absoluter Spitzenwert.
Ein Wert von 50 ist neutral, ein Wert von 60 zeigt eine ordentliche Ex-
pansion der Wirtschaft an. Und dabei hat der grosse Wiederero6ff-
nungsboom der meisten Volkswirtschaften noch nicht einmal begon-
nen.

Die Rohstoffpreise steigen und steigen trotz zwischenzeitlicher
Corona-Delle, nicht nur fiir Stahl und zukunftstrachtige Metalle der
Energiewende wie Kupfer oder Nickel.
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Sondern auch fiir Lebensmittel wie Getreide oder Speisedl: Der globale Food Price Index
der UNO kletterte in den letzten zwolf Monaten um 10.5% nach oben (siehe Grafik).
Bereits warnt die Organisation vor neuen politischen Unruhen, die sich in der Vergan-
genheit in vielen Landern bei ahnlich steilen Preisanstiegen ergeben haben.
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Die Grafik zeigt die globale Entwicklung verschiedener Lebensmittelpreise tber die letz-
ten zwolf Monate gemass den Erhebungen der Food and Agriculture Organisation (FAO)
der Vereinten Nationen. (Quelle: FAO)

Auch an den Finanzmarkten steigen die Inflationserwartungen: Bei 2.2% sind die aus
dem US-Anleihenmarkt abgeleiteten Inflationsprognosen fir die nachsten zehn Jahre
nun angelangt, der hochste Stand seit 2014. Der Deutsche Anleihenmarkt zeigt derzeit
etwas liber 1% Teuerung an.

Das wadren nur moderate Preisanstiege, welche der Aktienmarkt wohl gut wegstecken
koénnte. Doch auf Grund der Rohstoff- und Frachtpreise sowie Schatzungen liber die Out-
put-Liicke und dem massiven Anstieg der Geldmenge M2 rechnen manche Experten mit
Inflationsraten von 5% oder gar 10% in diesem Frihjahr, wenn die Vorjahrsvergleiche
auf Grund der Delle aus den ersten Lockdown-Welle plétzlich ungiinstig ausfallen.

Halt, halt, mag jetzt manch einer einwenden, wir sind immer noch im teilweisen Lock-
down und die Arbeitslosigkeit steigt — kann es da zu anhaltender Inflation kommen? Na-
tirlich kann es das, dafiir braucht man nur in die Stagflation der 1970er Jahre oder ak-
tuell auf Lander wie Argentinien, Venezuela oder die Tirkei zu schauen: Hohe Arbeits-
losigkeit und hohe Teuerung gehen Hand in Hand, wenn eine Wirtschaft strukturelle De-
fizite hat und gleichzeitig der Staat versucht, alle Probleme mit frisch gedrucktem Geld
zu lésen.

Dieses Rezept kommt uns auch in Mitteleuropa inzwischen bekannt vor. Ganze Sektoren
sind auf Grund fragwdrdiger staatlicher Massnahmen stillgelegt und werden mit Geld
aus der Notenpresse dafiir entschadigt, nichts zu produzieren und keine Dienstleistun-
gen anbieten zu dirfen. Das ist der Weg zu mehr Inflation wie aus dem Lehrbuch. Einzig
die Restriktionen beim Konsum und Reisen ddmpfen momentan noch die Preisanstiege,
wahrend sich das Geld in den Bankkonten der Leute tirmt.
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Was waren die Folgen von
5% Inflation?

Eine laufende Inflationsspi-
rale ist schwer zu stoppen
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Dass nun die USA unter Prasident Biden ein weiteres massives Stimulus-Programm Gber
1900 Milliarden Dollar durchziehen wollen, ist mit Blick auf die Wirtschaftséffnung im
Friihjahr nochmals ein grosser Guss Ol ins Feuer.

Wie gross die Preisanstiege wirklich werden, ist derzeit noch ungewiss. Aber als Anleger
sollte man sich jetzt Gedanken dariiber machen, was die Folgen fir die Markte sein
kénnten, wenn wir tatsachlich bald eine Inflationsrate von 5% kriegen.

Fur viele Anleger ware es sicherlich ein Schock. Am Anleihenmarkt drohen massive Ver-
luste in Erwartung steigender Zinsen. Die Notenbanken haben zwar angekiindigt, die
Zinsen noch lange tief zu halten und die Teuerung auch mal nach oben lberschiessen zu
lassen. Doch bei 5% ware dies kaum haltbar. Wird nichts unternommen, drohen ein Ver-
fall der Wahrung und damit weiter steigende Preise. Die Geld- und Fiskalpolitik misste
in der einen oder anderen Form verknappt werden. Dies wiederum wiirde der wilden
Spekulation mit Aktien und Immobilien wohl auch ein Ende bereiten. Es kommt diesbe-
ziiglich gar nicht so darauf an, ob die Notenbanken Gberhaupt etwas tun. Nur schon die
Aussicht, dass sie den Geldfluss verknappen kdnnten, wiirde massive Schockwellen an
den Markten ausldsen. Denn viele rechneten fest mit keinen Zinserhéhungen vor 2023.

Steigende Preise erhéhen zudem den Bedarf an liquiden Mitteln. Unternehmen brau-
chen plotzlich mehr Geld als gedacht, um ihre Warenlager wieder aufzufiillen. Und die
Konsumenten stellen fest, dass der Einkauf oder die Sommerferien deutlich teurer wer-
den als geplant. Vielleicht wird der eine oder andere dann doch ein paar der Aktien ver-
kaufen wollen, mit denen im Lockdown aus Langeweile gezockt wurde.

Dieser Effekt mag zu Beginn harmlos sein. Doch je langer die Inflationsspirale dreht,
desto mehr nimmt der Cash-Crunch zu. Damit steigt der Druck auf die Vermdgenswerte.
Mit der Inflation fallen die Bewertungen langlaufender Assets wie Aktien oder Immobi-
lien. Im Extremfall einer Hyperinflation wird alles verramscht, was irgendwie zu Geld
gemacht werden kann, um Lebensmittel zu kaufen. Wie der Schriftsteller Stefan Zweig
in seiner Autobiographie berichtet, konnte man in der Hyperinflation der 1920er Jahre
in Berlin mit 100 US-Dollar, damals noch goldgedeckt, ganze Hauserblocks kaufen.

Die notgetriebene Kurzfristigkeit des Handelns fihrt dazu, dass weniger investiert und
damit langerfristig weniger produziert wird. Was wiederum die Preise erhoht, wenn der
Staat weiter Geld in die Wirtschaft pumpt. Ist die Inflationsspirale einmal angelaufen
und hat sich die Psychologie der Konsumenten und Unternehmen verandert, ist ein Aus-
bruch aus dem Teufelskreis nur noch schwer und mit hohen politischen Kosten maoglich.

Mit den Lockdowns und den extremen fiskalischen Stimulus-Massnahmen wie sonst nur
zu Kriegszeiten wurde ein riskanter Pfad eingeschlagen. Die gesellschaftlichen Spannun-
gen nehmen jetzt schon zu auf Grund der Restriktionen des Alltags- und Wirtschaftsle-
bens. Was ist, wenn nun eine Inflationswelle hinzukommt und damit die Regierungen
gezwungen werden, das gut gemeinte, aber in diesem Ausmass unhaltbare Geldvertei-
len einzuschranken oder noch héhere Teuerungsraten zu riskieren?

Die Aussichten sind keineswegs so rosig, wie die rauschende Borsenparty derzeit impli-
ziert. Erfahrungsgemass dauern Phasen, in denen jede Anlageklasse und praktisch jeder
Anleger Gewinn macht, nicht lange. Auch wenn genau dann jeder behauptet, ein «Lang-
frist-Investor» zu sein.

Unser Portfolio im Quantex Global Value ist derzeit eher auf zeitnahe Cashflows ausge-
richtet mit vielen zyklischen Titeln mit tiefen Bewertungen. Nicht wenige davon stam-
men aus dem Rohstoffsektor und kénnten von steigender Inflation zumindest kurzfristig
profitieren. Wir haben diese Aktien jedoch nicht aus einer Makro-Sicht mit Blick auf die
Inflationsgefahr gekauft, sondern weil sie so glinstig und unbeliebt waren. Wenn jeder
superlangfristig und zu teils absurden Preisen auf neue Zukunftstechnologien setzen
will, nehmen wir die Gegenseite im hier und jetzt ein. (pfr)
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Was wir kaufen und verkaufen

+ Lukoil ADR

Lukoil ist der zweitgrésste russische Olférderer und damit fiir rund 15% der landeswei-
ten Produktion verantwortlich. Das Unternehmen besitzt acht Raffinerien, betreibt rund
5000 Tankstellen und deckt somit die gesamte Treibstoff-Lieferkette ab. Obwohl unter
der Pandemie alle Segmente gelitten haben, blieb Lukoil profitabel, und bei den heuti-
gen Olpreisen sprudelt der Free Cashflow wieder.

2019 hat das Management die Kapitalallokationsstrategie Uberarbeitet und neu wird
100% des Free Cashflows an die Aktionare als Dividende ausbezahlt; auf dem heutigen
Aktienpreis wird diese Dividende liber die ndchsten paar Jahre tGber 10% betragen. Eine
solch grossziigige Dividendenpolitik ist bei Lukoil méglich, weil, anders als bei anderen
Olférderern, die Bilanz sehr konservativ gefiihrt wurde. Zudem hélt der CEO 20% der
Aktien und die Dividende wird ihn sicherlich auch freuen.

Sowohl Russland und wie auch der Olsektor werden von den Investoren gemieden wie
die Pest. Genau dieses Verhalten macht es uns moglich, Lukoil bei einer normalisierten
Free Cashflow Rendite von 12% kaufen zu kénnen. Das Reservenleben Lukoils ist zudem
deutlich langer als bei den meisten grossen Olproduzenten.

— Ralph Lauren

Ralph Lauren war insgesamt nur vier Monate im Portfolio des Global Value. Der ameri-
kanische Modekonzern zahlte klar zu den Verlierern der Corona Pandemie, da die meis-
ten Laden in Folge der Lockdowns schlieBen mussten und die Umsatze einbrachen. Die
Aktie halbierte sich im Marz-Crash und dimpelte dann ein halbes Jahr auf diesem Ni-
veau herum. Anfang Oktober letzten Jahres griffen wir zu, da ein Ende der Krise naher
schien als im Marz und der Discount auf den fairen Wert, bei einer Normalisierung des
Geschéfts, einfach zu gross war. Die schuldenfreie Bilanz mit viel Nettocash erleichterte
die Entscheidung fiir uns, da der Firma dadurch genug Zeit blieb, auf das Ende der Pan-
demie zu warten, ohne in der Zwischenzeit einen Konkurs zu riskieren. Seit den positiven
Impfstoff-News im November hat der Markt eine Riickkehr auf das Vorkrisenniveau wei-
testgehend eingepreist und die Aktie ist in die Nahe unseres geschatzten fairen Wertes
gestiegen. Da wir wenig langfristig Upside (iber das Gewinnniveau von 2019 sehen, ver-
abschieden wir uns von der Aktie.
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Schweizer Perlen

S&P 500 Perlen

Euro Stoxx 600 Perlen

Emerging Markets Perlen
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Bewertungsdatum: 8. Februar 2021

Quantex Free Cashflow / Dividenden-
Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
Orell Fussli Handel 6 -1.8% 5.6%
Peach Property Immobilien 5 -4.8% 0.0%
Bellevue Group Finanzdienstl. 4 24.5% 11.0%
Compagnie Fin Trad Finanzdienstl. 4 11.0% 4.4%
UBS Group Banken 4 -5.0% 5.1%

Quantex Free Cashflow / Dividenden-
Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
Franklin Res Finanzdienstl. 9 7.8% 4.2%
Pultegroup Hausbau 9 13.0% 1.0%
Invesco Finanzdienstl. 7 5.5% 3.5%
Fifth Third Bank Banken 7 - 3.4%
Intel Halbleiter 6 8.6% 2.3%

Quantex Free Cashflow / Dividenden-
Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
Boliden Bergbau 8 3.6% 2.4%
Rio Tinto Bergbau 8 5.9% 5.3%
Barratt Hausbau 6 11.4% 0.0%
Signify Elektrokomp. 5 13.0% 0.0%
British Am Tobacco Tabak 5 7.5% 7.9%

Quantex Free Cashflow / Dividenden-
Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
SPCG Elektrizitat 10 15.4% 6.4%
MMK Eisen & Stahl 9 7.4% 10.9%
Kumba Iron Eisen & Stahl 9 8.5% 5.5%
Nantex Chemie 9 9.4% 3.6%
Topco Scientific Halbleiter 9 8.7% 5.4%
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Quantex Free Cashflow / Dividenden-

Titel Land R-Wert Enterprise Value Rendite
Koza Altin Tirkei 8 12.9% 0.0%
Pan African Res UK 8 2.5% 3.0%
Regis Resources Australien 5 5.9% 6.4%
Dundee Precious Kanada 4 11.9% 1.4%
Polyus Russland 4 5.5% 3.3%
Quantex Free Cashflow / Dividenden-

Titel Sektor R-Wert  Enterprise Value Rendite
MCH Group Dienstleist. -9 1.2% 0.0%
Ferrovial Anlagenbau -9 3.4% 2.4%
Apache 0l & Gas -9 -0.3% 0.6%
Airbus Luftfahrt -8 -6.6% 0.0%
Expedia Internet -7 -14.6% 0.2%
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Die Quantex AG wurde 2003 gegriindet, und seit 2008 sind wir als Vermdgensverwalter
kollektiver Kapitalanlagen der Schweizerischen Finanzmarktaufsicht (FINMA) unter-
stellt. Wir bieten unseren Kunden eine umfassende Vermégensverwaltung und -bera-
tung sowie ein auf den Vermogensaufbau ausgerichtetes Fondssparen. Wir verfligen
Uber insgesamt finf Anlagefonds, wovon drei teilweise schon mehrfach von Lipper als
Beste in ihrer Kategorie ausgezeichnet wurden. Unser Ansatz ist eine disziplinierte Va-
lue-Strategie mit antizyklischem Handeln gegen den Mainstream und gegen die auch bei
»aktiven” Fonds weit verbreitete Benchmark-Fixierung. Unseren Kunden bieten wir als
Schweizer Anbieter aus der Region — mit Biiros in Muri b. Bern, Bern und Ziirich - direk-
ten und unkomplizierten Zugang zum Fondsmanagement und Kundenbetreuern.

Anlagefokus Fondsname Wahrung Datum NAV AYTD
CHF -R- 9.2.2021 315.35 +8.6%
Anlagen in Aktien weltweit, EUR -R- 922021 188.60 +8.5%
Value-Style
USD -R- 9.2.2021 217.58 +7.0%
CHF -S- 9.2.2021 104.00 +4.5%
AnI.agen in Aktien, Rohstoffe, Ob.|l- EUR -S- 9.2.2021 104.43 +4.0%
gationen und Geldmarkt weltweit
usD -S- 9.2.2021 103.10 +3.0%
-R- - 0,
Anlagen in physische Edelmetalle, CHF-R 2.2.2021 243.80 3.8%
Gold- und Silberminen USD-R-  9.2.2021 11458  -4.8%
Anlagen in Nebenwerte CHF-R- 922021 21053  +2.8%
in der Schweiz und Europa
Anlagen |r? Schwellenlander CHE 922071 99.10 +0.6%
und Frontier Markets
Anlagen in Aktien, Rohstoffe CHF -R- 9.2.2021 171 +5.9%
und Edelmetalle weltweit CHE -3a- 9.2.2021 1.32 +5.9%
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