() UANTEX WERTE

Ausgabe Nr. 100
Januar 2024

== Der monatliche Anlegerbrief

Peter Frech
Fondsmanager

Liebe Leserin, lieber Leser

Investieren findet im Bereich des Paradox
statt, wie der Krieg: Der kirzeste und ein-
fachste Angriffsweg von A nach B auf der
Hauptstrasse ist der schlechteste, weil
dort der Gegner auf einen wartet. Der Um-
weg durch die Higel ist deshalb meist er-
folgversprechender. Weil die Russen im
Februar 2022, wie die USA auch, mit kei-
nem ernsten Widerstand der Ukraine
rechneten, griffen sie mit nur 190'000
Mann mehr oder weniger in Paradeforma-
tion an und erlitten eine bdse Niederlage.
Weil der Westen dann dachte, mit dieser
Schmach, halbherzigen Sanktionen und ein
paar Waffen-Restbestdnden fiir die Ukra-
ine sei die Sache gegessen, gewinnen die
Russen wieder Oberhand. Sie haben ihre
Wirtschaft voll auf Krieg umgestellt und
produzieren inzwischen etwa sechsmal so
viele der entscheidenden Artilleriegrana-
ten wie die USA. Investieren ist zum Gliick
keine blutige Sache, aber unterliegt den-
selben kompetitiven Regeln des Paradox:
Wer schnell auf der Hauptstrasse Erfolg
hat und meint, Geld machen an der Borse
sei einfach, ist auf dem Weg zu seinem
persdnlichen Waterloo. Umwege und un-
populédre Anlagen dagegen bringen uner-
wartet oft den Erfolg. Wenn alle eupho-
risch auf Angriff einstellt sind, ist eine
simple Defensivstrategie meist das Beste.
Was immer deshalb das Jahr 2024 an der
Borse bringen wird, es ist sicher nicht das
Honigkuchen-Szenario mit Soft Landing
und fallenden Zinsen, dass nun alle erwar-
ten — und wenn doch, war alles schon ein-
gepreist.
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Die vergessene Anlageklasse

In der Asset Allokation der meisten Anleger spielen Rohstoff-Futures
keine Rolle. Trotz der guten Performance im Inflationsschub nach
der Corona-Pandemie bleiben sie unbeliebt. Zu bequem ist es, nach
der langen Borsenhausse weiter nur auf Aktien und Anleihen zu set-
zen. Schaut man jedoch tiefer in die Vergangenheit, zeigen sich die
Vorteile von Rohstoffen. Wir wollen das Thema ndher beleuchten
und anhand einer umfangreichen Studie zeigen, wieso Rohstoffe
Platz in einem Mischportfolio haben sollten.

Die ersten Rohstoff Futures wurden in Japan an der Doya Rice
Exchange bereits im Jahr 1697 gehandelt. Hintergrund war das Bedirf-
nis der Samurai, die zu dieser Zeit mit Reis bezahlt wurden, ihren Lohn
verlasslich in Geld tauschen zu kénnen.

Standardisierte Kontrakte entwickelte das Chicago Board of Trade
dannim 19. Jahrhundert auf Getreide. Diese Innovation hatte enorme
Produktivitatssteigerungen zur Folge, da Bauern nun die Moglichkeit
hatten, ihre Ernte schon bei der Aussaat zu einem festen Preis in der
Zukunft verkaufen zu kénnen. Das fiihrte zu einer besseren Planbar-
keit der zuklinftigen Ausgaben und Einnahmen. Nach und nach kamen
mehr Rohstoffe dazu und heute kann von Orangensaft Gber Kaffee bis
zum Schweinebauch auf zahlreiche Rohstoffe ein standardisierter Ver-
trag liber die Borse abgeschlossen werden.

Produzenten kdnnen anhand der Futures-Preise erkennen, welcher
Rohstoff gefragt und in der Zukunft knapp ist. Durch den hohen Preis
locken dicke Gewinnmargen und die Produktion des raren Guts wird
erhoht.
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lllustration der Anfange des Rohstoff-Futures Handels an der Doja Rice Exchange in
Osaka Ende des 17. Jahrhunderts.

Das fiihrt zu einem Nachlassen der Knappheit und einer effizienten Bereitstellung von
Gutern. Dieser zukunftsorientierte Preismechanismus ist sehr effizient und sicher eine
der besten Erfindungen des Kapitalismus.

Soweit so gut, doch wie schlugen sich Rohstoff-Futures in der Vergangenheit und wie
verhalten sie sich zu anderen Anklageklassen? Genau dieser Frage gingen Gorton und
Rouwenhorst in der Studie ,Facts and Fantasies about Commodity Futures” aus dem
Jahr 2006 nach. Sie ermittelten die Performance und Korrelationen eines gleichgewich-
teten Rohstoff-Futures-Portfolios mit Aktien, Anleihen und der Inflation Uber den Zeit-
raum von 1959 bis 2005. Im Jahr 2015 wurde die Datenreihe aktualisiert. Die Ergebnisse,
die wir uns anschauen beziehen sich also auf die 55 Jahre von 1959 bis 2014 (Link zur
Studie).

Ein Portfolio aus gleichgewichteten Rohstoff-Futures konnte lber die betrachteten 55
Jahre erstaunlich gut mit Aktien mithalten. Rohstoff-Futures lieferten tiber den Zeitraum
eine Realrendite von knapp 6% pro Jahr. Die Annahme, mit Rohstoff-Futures verdiene
man Uber die Zeit kein Geld, ist falsch.

Figure 3: Inflation-Adjusted Performance of Stocks, Bonds, and Commodity Futures, July
1959-December 2014
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Die Grafik zeigt die reale Performance nach Inflation von Aktien (rot), Anleihen (grin)
und einem gleichgewichteten Rohstoff-Futures Portfolio (blau) von 1959 bis 2014.
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Seit 2011, dem Ende des letzten Rohstoffbooms, haben Rohstoff-Futures gegentiiber Ak-
tien und Anleihen schlecht abgeschnitten. Stetig fallende Zinsen und kaum Inflation ha-
ben fiir fette Realrenditen bei Aktien und Anleihen gesorgt. Erst durch die massive Ex-
pansion der Fiskal- und Geldpolitik in der Corona-Pandemie drehte der Wind. Alle auf
die letzten 10 Jahre optimierten Mischfondsstrategien mit der Gblichen Kombination
von Aktien und Anleihen sahen 2022 plétzlich alt aus. Wir wissen es nicht, aber was,
wenn uns in der nachsten Dekade eine Phase hoherer Inflationsraten und Zinsen dhnlich
der 70er Jahre bevorsteht? Ohne Rohstoff-Futures konnten die Realrenditen fir die
meisten sehr mager ausfallen.

Wie oben erwahnt, haben sich die Rohstoffe als Inflationsschutz nach der Corona-Pan-
demie bewahrt. Zu dem gleichen Ergebnis kamen auch Gorton und Rouwenhorst in ihrer
Studie. Aktien und Anleihen sind mit der Inflation negativ korreliert: Steigt die Inflations-
rate, fallen tendenziell die Kurse von Aktien und Anleihen. Bei Anleihen starker, da ihr
Kurs den Wert eines nominalen Zahlungsstroms abbildet und somit voll der Inflation un-
terliegt. Doch Aktien leiden auch und sie bieten entgegen der weitldufigen Meinung kei-
nen guten Inflationsschutz. Nur Rohstoff-Futures steigen tendenziell mit der Inflation.
Das macht auch Sinn, denn oft sind die gestiegenen Preise fiir Rohstoffe der Anfang auf
breiter Front steigender Preise.

Table 5: Correlations of Assets with Inflation

Full Sample 1959/7 - 2014/12

Stocks Bonds Commodity Futures
Monthly -0.08 -0.18 0.09
Quarterly -0.08 -0.23 0.24
One Year -0.13 -0.29 0.33
Five Year -0.10 -0.20 0.47

Die Tabelle zeigt die Korrelation von Aktien, Anleihen und Rohstoff-Futures mit der Infla-
tion von 1959 bis 2014. Die Preise von Rohstoffen stiegen mit der Inflation. Die Kurse
von Aktien und Anleihen fallen bei steigenden Inflationsraten tendenziell.

Weiter zeigt die Studie, dass neben dem Inflationsschutz die Beimischung von Rohstof-
fen in ein Aktien- und Anleihenportfolio auch Diversifikationsvorteile bringt. Die Rendi-
ten von Rohstoffen weisen eine negative Korrelation mit Anleihen auf und eine leicht
positive mit Aktien. Je weniger die Assetklassen eines Portfolios korrelieren, desto bes-
ser lasst sich Uber das Rebalancing die Performance glatten und ein Zusatzertrag gene-
rieren.

Table 6: Correlations of Commodity Futures Returns with Stocks and Bonds

Full Sample 1959/7 - 2014 /12
Stocks Bonds
Monthly 0.15 -0.09
Quarterly 0.09 -0.21
One Year 0.04 -0.25
Five Year -0.26 -0.25

Die Tabelle zeigt die Korrelation von Aktien und Anleihen mit einem gleichgewichteten
Rohstoff-Futures-Portfolio. Anleihen weisen Uber die Zeit eine negative Korrelation zu
Rohstoffen auf und Aktien eine schwach positive.

Das Schone ist, dass die Preise der einzelnen Rohstoffe von anderen Faktoren als die
Aktien- und Anleihenmarkte abhangen. Eine schlechte Ernte in Brasilien kann fiir einen
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Normalized As Of 01/03/2023
Daily 1/3/2023 - 12/29/2023
W Baumwolle -2.57

Kaffee 13,23
M Sojabohnen -13.03
W Zucker 447
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steigenden Kaffeepreis sorgen, ganz egal ob der globale Aktienmarkt gerade steigt oder
fallt.

Hinzu kommt, dass die Preisentwicklung der einzelnen Rohstoffe untereinander auch oft
sehr unterschiedlich ist. Die Grafik unten zeigt beispielhaft den Kursverlauf von vier Roh-
stoffen, die wir im Quantex Multi Asset im Portfolio haben.
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Rollverlusten bei Futures
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Die Grafik zeigt die teils sehr gegenlaufigen Kurse im Jahr 2023 von Baumwolle, Kaffee,
Sojabohnen und Zucker: Perfekt fur eine Rebalancing-Strategie. (Quelle: Bloomberg)

Wir machen keine aktiven Wetten auf einzelne Rohstoffe, sondern investieren gleichge-
wichtet und breit diversifiziert in 14 verschiedene Rohstoff-Futures. Dadurch bekom-
men wir nicht nur einen guten Inflationsschutz fiirs Portfolio, sondern kénnen auch im-
mer wieder vom Rebalancing profitieren.

Dafir bendtigt es aber Disziplin, denn oft ist es psychologisch schwierig, gefallene Anla-
gen nachzukaufen und gestiegene zu verkaufen. Feste Anlagequoten und die Gleichge-
wichtung kénnen helfen, diesem psychologischen Fallstrick zu entkommen.

Ein Mythos, der sich in Sachen Rohstoffen hartnackig halt, sind die Rollverluste, die bei
einem Wechsel in einen neuen Kontrakt entstehen sollen, falls der zukiinftige Kontrakt-
preis liber dem aktuellen Preis liegt. Die langfristig gute Performance des gleichgewich-
teten Rohstoff-Futures Portfolios lasst schon vermuten, dass an permanenten Rollver-
lusten nichts dran ist. Denn tatsachlich ist es so, dass im Moment des Kontraktwechsels
kein Geld fliesst. Es wird lediglich ein neuer Vertrag mit anderen Parametern geschlos-
sen. Ob wir dann mit dem neuen Kontrakt Geld verdienen oder nicht, hdangt vom Preis
bei Falligkeit in der Zukunft ab.

Ein weiteres Argument, das gegen die These der Rollverluste spricht, ist die Tatsache,
dass dann ja auch permanent Rollgewinne fiir die Gegenpartei anfallen missten. In ei-
nem effizienten Markt wiirden solche Arbitragemaoglichkeiten schnell verschwinden.

Die Beimischung von Rohstoff-Futures, auch wenn gerade unpopulér, erhéht die Diver-
sifikation eines Mischportfolios und bietet echten Inflationsschutz. Wir wissen nicht,
was die Zukunft bringt, fihlen uns aber mit der Beimischung von Rohstoffen in Kombi-
nation mit dem Rebalancing fiir viele Szenarien gut gewappnet. Deshalb haben wir im
Quantex Multi Asset Fonds rund 15% des Kapitals in Rohstoff-Futures investiert. (mne)
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Was wir kaufen und verkaufen

+ Inmode

Die israelische Inmode stellt hochfrequenzbasierte Apparate fiir die Schénheitschirurgie
her. Primar geht es um die minimalinvasive Straffung der Haut. Das Verfahren ist relativ
neu und verbreitet sich rasch. Bereits 21°‘000 Gerate sind weltweit bei Dermatologen,
Gynakologen und natirlich Schéonheitschirurgen im Einsatz. Das Marktpotenzial fiir das
schonende Verfahren ist langst nicht ausgeschopft und zusatzliches Wachstum winkt,
falls es durch die neuen Didtmedikamente tatséchlich zu einem starken Rickgang der
Fettleibigkeit weltweit kommen sollte — da entsteht einiges Potenzial fir Hautstraffun-
gen. Man miisste meinen, dass die in den USA gehandelte Aktie einer entsprechend
stark wachsenden und profitablen Firma wie Inmode teuer ist. Doch nach einem fulmi-
nanten Anstieg im Startup-Boom-Jahr 2021 ist der Titel bis heute um 75% gefallen. Zu-
letzt ging der Kurs wegen Unsicherheiten beziiglich des Produktionsstandorts Israel in
die Knie. Nun wird die Aktie mit gerade mal dem 10-12fachen des Free Cashflows ge-
handelt. Die Firma ist zudem schuldenfrei und sitzt auf 675 Millionen Dollar Cash. Wir
sehen eigentlich nur zwei Schonheitsfehler: Das Verfahren selbst ist noch keine zehn
Jahre am Markt und kdnnte technologisch wieder obsolet werden. Und das Manage-
ment hortet Cash, anstatt den tiefen Aktienkurs fir Rickkaufe zu nutzen. Doch die tiefe
Bewertung entschadigt uns in Kombination mit dem Wachstumsausblick fiir beides.

— Banco Bradesco

Im Dezember haben wir die Aktien von Banco Bradesco nach ziemlich genau einem Jahr
Haltedauer verkauft. Banco Bradesco ist eine klassische Universalbank und das dritt-
grosste Kreditinstitut Brasiliens. Brasilien hatte anders als die USA oder Europa nie Null-
zinsen, nur wenig Kreditwachstum im Privatsektor und keinen aufgeblasenen Immobili-
enmarkt. Wir gingen also davon aus, dass wahrscheinlich nicht allzu viele Kreditrisken in
der Bilanz der Bank schlummerten und kauften die giinstig bewertete Aktie mit einer
Dividendenrendite von rund 7%. Unsere Investmentthese funktionierte und der Kurs
stieg bis nahe an unseren fairen Wert. Bei Banken weiss man trotz allem oben gesagten
am Ende nie so ganz, welche Risiken man eingeht und da die Bewertung jetzt nicht mehr
so attraktiv ist, verkaufen wir die Aktie mit einem schénen Gewinn — auch weil sich der
brasilianische Real gegenliber des Schweizer Frankens aufgewertet hat.
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Bewertungsdatum: 9. Januar 2024

Quantex Free Cashflow / Dividenden-

. Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
Schweizer Perlen

Carlo Gavazzi Werkzeug 7 10.6% 3.9%

Jungfraubahn Transport 7 7.8% 2.1%

Mikron Werkzeug 7 27.6% 1.3%

Romande Energie Elektrizitat 7 2.0% 2.6%

CPH Chemie Chemie 6 11.6% 5.2%

Quantex Free Cashflow / Dividenden-

Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite

S&P 500 Perlen PACCAR Autoteile 9 7.3% 4.4%
Viatris Pharma 8 6.7% 4.1%

Diamondback Energy Ol & Gas 7 3.0% 5.1%

Prudential Versicherungen 7 10.3% 4.8%

PulteGroup Hausbau 7 12.3% 0.7%

Quantex Free Cashflow / Dividenden-

Euro Stoxx 600 Perlen Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
Tenaris Metallwerkzeug 10 21.9% 3.3%

Heidelberg Mat. Baumaterialien 8 5.8% 3.2%

Talanx Versicherungen 8 - 3.1%

SKFB Metallverarb. 8 7.4% 3.5%

Amundi Finanzdienstl. 7 9.3% 6.6%

Quantex Free Cashflow / Dividenden-

Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite

Emerging Markets Perlen Danaos Transport 11 21.8% 3.9%
Great Eastern Ship Transport 11 20.6% 3.7%

Jumbo Einzelhandel 10 5.3% 11.6%

Richter Gedeon Pharma 9 6.7% 4.3%

Motor Oil Hellas Ol & Gas 8 36.2% 6.9%
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Achtung, gefihrliche
Bewertungen!

Quantitative Screenings bei
Quantex — Aussieben und Tren-
nen

Der Quantex R-Wert ist eines
von mehreren «Quantitativen
Screenings» bei Quantex, um
im weltweiten Aktienuniversum
vielversprechende Titel zu ent-
decken. Darauf folgt ein quali-
tativer Selektionsprozess in
Handarbeit. Teilweise fallen da-
bei die quantitativam besten
bewerten Aktien durch und wir
investieren in die zahlenmassig
nur fast so guten Unterneh-
men.
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Quantex Free Cashflow / Dividenden-
Titel Land R-Wert Enterprise Value Rendite
Pan African Resources UK 9 -3.0% 4.83%
Centamin Agypten 7 6.7% 3.8%
Galiano Gold Kanada 7 0.8% 0.0%
Harmony Gold Sudafrika 7 3.3% 0.7%
Dundee Precious Kanada 5 28.8% 2.6%

Quantex Free Cashflow/ Dividenden-
Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
Siemens Energy Maschinen -8 2.0% 0.0%
Orsted Elektrizitat -8 3.6% 3.5%
Norwegian Cruise Freizeit -8 -1.3% 0.0%
Catalent Gesundheitsservice -7 -1.7% 0.0%
Stadler Rail Schienenfahrzeuge -7 17.7% 2.9%
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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 Vermoégensverwaltung und -bera-
tung sowie ein auf den Vermdgensaufbau 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 Biros in Muri b. Bern, Bern und Zirich - direk-
ten und unkomplizierten Zugang zum Fondsmanagement und Kundenbetreuern.

Anlagefokus Fondsname Wahrung Datum NAV  AYTD

CHF -R- 9.1.2024 392.48 +0.4%
Anlagen in Aktien weltwett, EUR -R- 9.1.2024 26477  -0.2%
Value-Style

USD -R- 9.1.2024 284.29 -1.2%

CHF -S- 9.1.2024 116.69 +0.3%
Anl.agen in Aktien, Rohstoffe, Ob.|l- EUR -S- 9.1.2024 136.08 0.2%
gationen und Geldmarkt weltweit

usD -S- 9.1.2024 121.44 -1.2%
Anlagen in physische Edelmetalle, CHF -R- 2.1.2024 215.94 -3.6%
Gold- und Silberminen USD -R- 9.1.2024 106.29  -4.7%
Anlagen in Nebenwerte CHF-R-  9.1.2024 208.69  -0.6%
in der Schweiz
Anlagen in Aktien, Rohstoffe CHF -R- 9.1.2024 2.00 -1.0%
und Edelmetalle weltweit CHF -3a- 9.1.2024 155  -1.0%
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