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Liebe Leserin, lieber Leser

Die neue Kraftwerksstrategie der deut-
schen Bundesregierung fiir die Energie-
wende besteht aus... Trommelwirbel...
dem Bau von 10 Gigawatt an neuen Gas-
kraftwerken! Das mag naive Anhanger der
«Energiewende» schockieren, beruht aber
auf der schlichten Tatsache, dass Strom
aus Wind und Sonne so unzuverlassig ist,
dass er standig Reservekapazitat in Form
von Gaskraftwerken benétigt (siehe Anle-
gerbrief Juli 2023). Ausserdem sollen die
Kohlekraftwerke mittelfristig abgeschaltet
werden. Das Ganze ist wohl gut gemeint,
aber eine Schildbiirgerei ersten Ranges:
Wenn der Wind voll bldst und die Sonne
scheint, ist das Stromnetz liberlastet und
die Okostrom-Erzeuger erhalten Geld,
auch wenn sie keinen Strom ins Netz ein-
speisen dirfen. Bei Dunkelflaute dagegen
mussen die Gaskraftwerke angeworfen
werden. Weil diese oft langere Zeit stillste-
hen, lohnt sich der Betrieb nicht, weshalb
die deutsche Regierung Zahlungen fir die
vorgehaltenen Reservekapazitaten plant.
Es wird also Geld fiir die Nichteinspeisung
von Okostrom und Geld fiir die Nichtpro-
duktion von Gasstrom bezahlt. Dann wun-
dern sich die Leute wieder, dass der Saft
aus der Steckdose mit dem Ausbau der
«glinstigen erneuerbaren Energien» im-
mer teurer wird. Die neuen Gaskraftwerke
sollen zudem ab zirka 2035 auch griinen
Wasserstoff aus Okostrom verbrennen
kénnen. Der Traum vom Wasserstoff als
Ausweg ist wohl so fliichtig wie das Ele-
ment selbst. Bis heute gibt es wegen phy-
sikalisch bedingter Schwierigkeiten keine
Produktion von griinem Wasserstoff in
kommerziellen Mengen.
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Von Argentinien lernen

Der Inflationsschub nach der COVID-Krise war ein Warnschuss be-
ziiglich der Gefahren einer enthemmten staatlichen Defizitpolitik.
Die neue «Fiskaltheorie des Preisniveaus» erklart einleuchtend, wie
die Haushaltsdefizite und die Glaubwiirdigkeit von Staaten letztlich
fiir die Inflation verantwortlich sind. Der tiefe Fall Argentiniens sollte
fiir reiche westliche Lander in Sachen Haushaltsfiihrung ein abschre-
ckendes Beispiel sein, nicht ein Vorbild.

»Argentinien ist ein empirischer Beweis dafiir, dass unabhangig davon,
wie reich man sein mag, wie viel man an natirlichen Ressourcen be-
sitzt, wie gut ausgebildet die Bevodlkerung ist oder wie viele Goldbar-
ren man in der Zentralbank hat —wenn MalBnahmen ergriffen werden,
die das freie Funktionieren der Markte, den Wettbewerb, die Preissys-
teme, den Handel und das Privateigentum behindern, ist das einzig
mogliche Schicksal die Armut.”

Die Rede des neuen argentinischen Prasidenten Javier Milei sorgte am
World Economic Forum in Davos fiir einiges Aufsehen. Sein feuriger
Appell fir eine freie Marktwirtschaft unterschied sich vom Gblichen
WEF-Konsensus voll droger Consultant-Phrasen. Der eine oder andere
Zuhorer im Saal mag Milei innerlich sogar zugestimmt haben. Doch fiir
alle ging es dann wieder mit dem Privatjet zurlick in den Alltag als Teil
der globalen Elite, wo man zweistellige Millionengehilter als Konzern-
chef oder Berater einstreicht und sich 6ffentlich gerne besorgt tiber
Klimawandel und Vermoégensungleichheit zeigt.

Argentinien ist aber tatsachlich ein Beweis dafiir, wie auch aus einem
reichen und mit Ressourcen gesegneten Land...
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...durch falsche Politik und immer wiederkehrende Hochinflation ein Schwellenland mit
verbreiteter Armut werden kann. Im Jahr 1913 war Argentinien eines der zehn reichsten
Lander der Welt. Das Bruttoinlandprodukt BIP je Einwohner lag etwa auf dem Niveau
reicher européischer Lander wie Deutschland und bei 80% des amerikanischen Stands.
Im Laufe der nachsten 110 Jahre wurde Argentinien dann — relativ gesehen — immer
armer. Augenfallig ist vor allem der Abstieg seit Ende der 1930er Jahre, als die lange
Dominanz von Juan Peron begann. Zuerst als Minister in einer Militardiktatur und da-
nach als gewahlter Prasident leitete Peron den Niedergang des Landes durch eine inter-
ventionistische Regierungspolitik ein. Heute belduft sich das argentinische BIP je Kopf
auf wenig mehr als 20% des US-Niveaus (siehe Grafik unten).

BIP je Kopf Argentiniens in Prozent des US-Niveaus
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Die Grafik zeigt das Bruttoinlandprodukt Argentiniens je Einwohner im Vergleich zum Ni-
veau der USA seit dem Jahr 1900. Aktuell liegt der Stand geméss Jefferies bei etwas
Uiber 20% (Quelle: Wikipedia/Statistics on World Population/Jefferies)

Der lange Niedergang Argentiniens hat verschiedene Ursachen, immer wieder aber
spielten Inflation und Staatspleiten eine Rolle. Insgesamt neun Mal hat das Land seit der
Unabhangigkeit von Spanien seine Schulden nicht bedient, zuletzt im Jahr 2020.

Die spannende Frage ist: Gibt es da einen Zusammenhang? Ganz klar ja sagt die relativ
neue ,Fiskaltheorie des Preisniveaus”. Der US-Okonom John Cochrane hat dazu nach
mehrjahriger Vorarbeit ein neues Standardwerk publiziert (siehe links). Das Buch ist
ziemlich voll mit ausfihrlichen mathematischen Gleichungen und eignet sich leider
nicht flr das entspannte Schmdékern zwischendurch.

Die Fiskaltheorie des Preisniveaus ist jedoch in ihrem Kern einfach erklart: Die Preise
passen sich so an, dass der reale Wert der Staatsschulden dem abgezinsten Wert der
erwarteten Steuern abziglich der Ausgaben entspricht. Inflation bricht aus, wenn die
Menschen nicht erwarten, dass der Staat seine Schulden vollstandig zuriickzahlen kann.
Oder etwas simpler formuliert: Wenn der Staat mehr von seinen Schuldscheinen ver-
teilt, als er mit Steuern realistischerweise zuriickholen kann, sinkt der Wert seiner
Schuldscheine. Ahnlich wie bei einem Dorfkénig, der tiberall im Ort nur noch anschrei-
ben lasst: irgendwann wachsen die Zweifel an seiner Zahlungsfahigkeit und seine
Schuldscheine werden mit Discount gehandelt — sie werden inflationar.
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Es handelt sich bei der Fiskaltheorie folglich um einen chartalistischen oder schuldenba-
sierten Ansatz der Geldtheorie. Geld hat einen Wert, weil es der Staat flir Steuerzahlun-
gen verlangt und es deshalb praktisch jeder braucht. Geld ist nicht einfach Papier, dem
die einstige Golddeckung abhandengekommen ist und niemand hat es gemerkt. Weitere
Ausfiihrungen zum Ursprung des Geldes und wieso es keine historische Basis fiir metall-
basierte Geldtheorien gibt, finden Sie hier: Anlegerbrief Februar 2022.

Die Fiskaltheorie des Preisniveaus steht damit im Kontrast zu monetaristischen Theo-
rien, nach denen die Inflation von der Entwicklung der Geldmenge abhangt sowie alte-
ren keynesianischen Ansatzen, wonach Inflation ein Effekt von zu grosser Nachfrage bei
tiefer Arbeitslosigkeit sein soll. Das Problem dieser beiden &lteren Geldtheorien ist, dass
sie viele historische Phdnomene nicht hinreichend erklaren kénnen. Die Fiskaltheorie
schliesst diese Liicken Gberzeugend.

Bei der Fiskaltheorie ist zentral, dass es keinen fundamentalen Unterschied zwischen
Geldscheinen und Staatsanleihen gibt: Beides sind Schuldpapiere des Staates, Geld-
scheine sind einfach Schuldpapiere ohne Zins oder Falligkeit. Deshalb ist fur die Fis-
kaltheorie auch einleuchtend, wieso die lange Phase des «Quantitative Easing», kurz QE,
nach der Finanzkrise von 2008 nicht zu Inflation fiihrte: Die Notenbanken haben einfach
die Fristigkeit der Staatsschulden und ihre Zinssétze beeinflusst, nicht jedoch Zweifel an
der langfristigen Zahlungsfahigkeit ihrer Lander geweckt.

Vertreter monetaristischer Theorien befiirchteten dagegen eine grosse Inflationswelle,
ausgeldst durch die rasche Ausweitung der Geldmengen, insbesondere der Geldmen-
genbasis der Zentralbanken. Nichts ist jedoch bis ins Pandemiejahr 2020 geschehen, weil
auf der Fiskalseite eine glaubhafte Austeritatspolitik gefahren wurde. Auch die deutliche
Ausweitung der Staatsverschuldung in den meisten Industrieldndern, allen voran in Ja-
pan, fihrte nach 2008 nicht zu einem Anstieg der Inflation. Die Anleger und Biirger er-
achteten eine spatere Rickzahlung immer noch fir moglich und glaubhaft.

Doch mit der COVID-Krise wendete sich das Blatt: Zur Kompensation fiir die verordneten
Lockdown-Massnahmen wurde von staatlicher Seite tGberall grossziigig Geld verteilt, ob
als Stimulus-Checks, Kurzarbeitszahlungen oder Direktvergltungen fiir Firmen. Der ent-
scheidende Punkt dabei: Die Staaten stellten nie in Aussicht, die Geldschwemme spater
wieder durch Steuererh6hungen oder Ausgabenkiirzungen zu kompensieren. Im Gegen-
teil: Auf den Geschmack am «konsequenzenlosen» Geldverteilen gekommen, stockten
die meisten Lander im Zuge der Pandemie auch die Ausgaben fiir ihre Lieblingsprojekte
wie zum Beispiel die griine Energiewende auf.

Es war damit ein klassischer «Helicopter Drop», ein Ausdruck, den der Okonom Milton
Friedman 1969 pragte: Der Staat lasst zur Inflationserzeugung mittels Helikoptern Geld-
scheine in die Bevolkerung regnen. Soweit deckt sich die auf COVID folgende Inflations-
welle mit der monetaristischen Theorie Friedmans. Der entscheidende Punkt aus Sicht
der Fiskaltheorie war jedoch, dass die Riickforderung des Geldsegens nie ein Thema war.

Ein einfaches Gedankenexperiment verdeutlicht den Unterschied: Wenn die Regierung
ankiindigt, morgen jedem Burger als Stimulus eine Million aufs Konto zu buchen, darf
man davon ausgehen, dass der Porsche-Handler schon heute ausverkauft sein wird. Das
Preisniveau wird ebenso sprunghaft anziehen. Da missen gar keine Geschichten von
angeschlagenen Lieferketten bemiiht werden. Die eingeschrankte Verfligbarkeit gewis-
ser Glter kann niemals einen breiten Preisanstieg aller Giiter auslésen — dies ist in der
6konomischen Theorie unbestritten, wird in der Praxis der Inflation aber immer wieder
zwecks Slindenbock-Suche behauptet. Alternativ sind es auch die bésen Spekulanten
oder die gierigen Lebensmittelhdndler oder die masslosen Gewerkschaften, welche die
Preise verschworungsmassig nach oben treiben sollen. Dabei war es einfach der Staat,
der zu viel von seinen Schuldscheinen namens Geld in Umlauf gebracht hatte.
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Der erste ,,Greenback”,
von der US-Regierung im
Biirgerkriegsjahr 1862 aus-
gegeben.
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Wenn die Regierung aber gleichzeitig verkiindet, dass in sieben Tagen jeder wieder eine
Million an Sondersteuern sofort bezahlen oder in den Knast wandern muss, darf man
davon ausgehen, dass sich das Preisniveau nicht gross oder nur voriibergehend andert.
Diese Zukunftsperspektive ist bei der Fiskaltheorie zentral.

John Cochrane bringt ein fiir Aktiondre einleuchtendes Gleichnis dazu: Wenn der Staat
einfach die Zahl seiner Schuldscheine verdoppelt, entspricht das einem Aktiensplit: Die
Discounted Cashflows einer Firma verdndern sich nicht durch die Verdoppelung der Ak-
tienzahl, folglich halbiert sich der Wert einer Aktie — oder eben eines Euros oder Dollars.

Werden die erhéhten Fiskalausgaben dagegen mindestens zum Teil als Investment ge-
sehen, welches die zukiinftigen Steuereinnahmen des Staates erhdht, entspricht das
Manover einer Aktienkapitalerhdhung bei einem Unternehmen: Der Aktienkurs sinkt
dann nicht zwangslaufig im gleichen Verhéltnis, wie die Aktienzahl steigt.

Folglich besagt die Fiskaltheorie nicht einfach, dass ein hohes Fiskaldefizit im hier und
jetzt automatisch zu mehr Inflation filhren muss. Dasselbe gilt fiir einen hohen beste-
henden Schuldenberg wie ihn etwa Japan oder Italien mit sich tragen. Entscheidend ist,
was die Anleger hinsichtlich der zukiinftigen Entwicklung erwarten. Die Glaubwiirdig-
keit, welche sich Lander wie Birger erarbeiten missen, spielt eine zentrale Rolle. Ein
Schuldner wie Argentinien hat auf Grund seiner Geschichte mehr Probleme, ein erhéh-
tes staatliches Defizit als nur als voriibergehenden Finanzengpass zu verkaufen. Norma-
lerweise werden seine Schuldscheine sofort abgewertet.

Umso wichtiger sind jedoch mdogliche Wendepunkte in Sachen Glaubwirdigkeit der
Schuldner. John Cochrane verdeutlich dies zum Beispiel mit dem Verlauf des amerikani-
schen Blirgerkriegs von 1861-65. Damals wurden neben den bestehenden Dollar-Miin-
zen aus Gold zur Kriegsfinanzierung auch Papier-Dollars eingefiihrt, die wegen ihrer gri-
nen Riickseite «Greenbacks» genannt wurden (siehe Bild links). Bald einmal wurden die
Papierdollars mit einem Abschlag zu den Golddollars gehandelt. Das spannende dabei:
Die Schwankungen hingen vor allem mit dem militdrischen Erfolg der Unionstruppen im
Biirgerkrieg zusammen. Nach einer anfanglichen Serie von Niederlagen stieg der Ab-
schlag fiir Greenbacks teils auf Giber 50%, um sich nach Siegen der Nordstaaten und da-
mit besseren Aussichten auf eine vollwerte Riickzahlung wieder rasch zu erholen. Das-
selbe liess sich umgekehrt in den Sidstaaten beobachten. Nach der Niederlage bei
Gettysburg verlor der Konféderierten-Dollar auf einen Schlag 20%. Je naher die Nieder-
lage des Suidens rickte, desto mehr verschwand er in der Hyperinflation.

Schwankungen der Geldmenge allein konnten diese massiven Bewegungen niemals er-
klaren. Es war die schwindende Aussicht auf eine vollwertige Riickzahlung der Staat-
schulden, welche die Inflation herbeifiihrte.

Ahnliches liess sich auch im Kriegsverlauf der beiden Weltkriege beobachten. Cochrane
zitiert ausfiihrlich aus einem Werk des Okonomen Thomas Sargent, welcher das Ende
von vier grossen Hyperinflationen der Zwischenkriegszeit untersuchte, unter anderem
auch derjenigen in Deutschland. Fiir die Stabilisierung der Wahrung war zentral, dass die
Staatsfinanzen Deutschlands durch einen Teilerlass der gewaltigen Reparationszahlun-
gen wieder auf ein solides Fundament gestellt wurden. Auf der anderen Seite flhrte die
verminderte Aussicht auf Reparationen zu einer starken Abwertung des franzdsischen
Franc, weil sich die Fiskalaussichten der ebenso (iberschuldeten Siegermacht Frankreich
auf einen Schlag verschlechterten. Monetaristische und Keynesianische Theorien kon-
nen diese Phdanomene nicht erklaren, die Fiskaltheorie jedoch schon.

Konklusion fiir Investoren: Die Glaubwiirdigkeit eines Schuldners ist fir den Wert seiner
Schuldscheine zentral. Dies gilt auch fur Staaten — und eben nicht nur fir ihre Anleihen,
sondern auch fir den Wert ihrer Wahrungen, die nichts anderes als unverzinste Anlei-
hen ohne Falligkeitsdatum sind.
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Die grosse Gefahr unserer Tage ist, dass ehemals sehr glaubwiirdige Staaten wie die
USA, Deutschland oder Japan durch eine leichtsinnige Fiskalpolitik immer ndher auf ei-
nen Kipp-Punkt zusteuern, an dem ihre Glaubwiurdigkeit praktisch Gber Nacht ver-
schwindet. Die COVID-Krise hat zu einer vollig enthemmten Ausgabenpolitik ohne Aus-
sicht auf kompensatorische Steuererhéhungen gefiihrt und damit einen ersten Inflati-
onsschub ausgel6st.

Wird in der nachsten Krise weiter grossziigig Geld verteilt, droht ein noch grosserer An-
stieg der Preisniveaus. Denn es sind mehr als zyklische Krisen oder Ausgabenpro-
gramme, welche die Riickzahlungsfahigkeit der Staaten in Mitleidenschaft ziehen. De-
mographisch bedingte, anhaltende Defizite ohne Aussicht auf Besserung drohen im Hin-
tergrund. Hinzu kommt die Gefahr eines anhaltenden kalten oder sogar heissen Kriegs
mit Russland und China. Die Ausgangslage ist damit auch flr die USA viel schlechter als
etwa im Zweiten Weltkrieg, wo letztmals dhnlich grosse Defizite und Schuldenberge ge-
fahren wurden wie heute. Denn damals Bestand ja die Aussicht auf ein siegreiches
Kriegsende und einen nachfolgenden Produktivitdtsschub samt Babyboom.

Aus dieser Optik halten wir auf langere Sicht Staatsanleihen und auch Cash weiterhin
nicht fur attraktive Anlagen, sondern bevorzugen Sachwerte wie Aktien, Rohstoffe und
Gold. Wenn schon Anleihen, dann lieber von Staaten wie Mexiko oder Brasilien, welche
vom Markt kein blindes Vertrauen geschenkt bekommen und entsprechend konservativ
agieren und hohe Zinsen zahlen missen. Selbst Argentinien kénnte, sofern der neue
Prasident Milei mit seinem radikalen Reformprogramm Erfolg hat, interessant werden.
Bis dahin dient das Land aber nur als abschreckendes Beispiel fiir eine Politik, welche
alle Probleme mit noch mehr Staatsausgaben zu I6sen versucht. (pfr).
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Was wir kaufen und verkaufen

+ Unilever

Im Januar haben wir flr unsere Fonds die Aktien von Unilever gekauft. Unilever ist unter
anderem fiir die Marken Dove, Knorr und Magnum Eis bekannt und einer der gréssten
Konsumgiiterkonzerne der Welt. Die Firma hat seit Mitte letzten Jahres einen neuen
CEO. Dessen Strategie, wieder mehr Fokus auf die Performance der starken Kernmarken
zu legen und sich weniger in ESG-getriebenem Marketing zu verzetteln, finden wir gut.
Unilever ist ausserdem mit fast zwei Drittel des Umsatzes sehr stark in den Emerging
Markets vertreten. Das war in der letzten Dekade ein Nachteil, da die Wahrungen dort
eher schwach waren. In der Zukunft kénnte das aber auch mal wieder Riickenwind be-
deuten. Interessanterweise sind mit der Aktienmarktrally seit Oktober letzten Jahres die
Kurse von defensiven Titeln wie Unilever gefallen. Die relative Bewertung ist dadurch
viel attraktiver geworden. Da die Aktie mit einer freien Cashflow-Rendite von 6% und
einer Dividendenrendite von 4% auch absolut glinstig ist, kaufen wir die krisenfeste Qua-
litatsaktie.

— Qualitas Controladora

Wo befindet sich die wohl bestgefiihrte und dominanteste Autoversicherung weltweit?
Einige von Ihnen denken jetzt vielleicht an Warren Buffetts Geico oder deren Konkurrent
Progressive in den USA. Wir glauben die mexikanische Qualitas Controladora entschei-
det das Rennen zur weltbesten Autoversicherung fiir sich. Die vor 25 Jahren gegriindete
Firma hat einen Marktanteil von 32% in Mexiko.

Versicherungen sind schwieriger zu analysieren als andere Unternehmen, weil sie zwei
potenzielle Einnahmequellen in sich kombinieren: Das effektive Versicherungsgeschaft
und die Rendite aus den angelegten Versicherungspramien. Viele Versicherungen sind
gewillt, im Versicherungsgeschaft Verluste zu machen, um moglichst hohe Pramienein-
nahmen zu generieren, welche dann hoffentlich gewinnbringend in Wertschriften inves-
tiert werden. Wir halten uns fern von Versicherungen mit einer solchen Geschaftspraxis.
Wir sind, wie auch Warren Buffett, der Meinung, dass Versicherungen mit dem Schrei-
ben von Versicherungen bereits Geld verdienen miissen. Qualitas verdient eine opera-
tive Marge von 7-10 Prozent im Versicherungsgeschaft. Die Analyse der zweiten Einnah-
mequelle, das Investmentportfolio einer Versicherung, ist oft die gréssere Knacknuss.
Zu unserer Freude verwaltet Qualitas ihr Geld sehr simpel: 90% in mexikanischen Staats-
anleihen mit einer Laufzeit von 1.5 Jahren und einem Zins von 9.6%.

Im September 2020 konnten wir Qualitas mit einer zweistelligen Free-Cashflow-Rendite
kaufen, mittlerweile hat der Markt die Firmenqualitat erkannt und der faire Wert wurde
erreicht. Nach einer erzielten Gesamtrendite von 210% verabschieden wir uns mit ei-
nem lachenden und weinenden Auge.
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S&P 500 Perlen

Euro Stoxx 600 Perlen

Emerging Markets Perlen
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Bewertungsdatum: 8. Februar 2024

Quantex Free Cashflow / Dividenden-
Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
Jungfraubahn Transport 8 7.7% 2.1%
Mikron Werkzeug 8 23.4% 1.2%
CPH Chemie Chemie 7 10.7% 4.9%
Banque Cant Geneve  Banken 6 - 0.5%
Novartis Pharma 6 5.4% 3.5%

Quantex Free Cashflow / Dividenden-
Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
Viatris Pharma 8 6.7% 4.1%
Prudential Versicherungen 7 10.9% 4.6%
Snap-On Werkzeuge 7 6.1% 2.3%
Verizon Comm Telekomm 7 6.7% 6.5%
Diamondback Energy Ol & Gas 6 3.0% 5.3%

Quantex Free Cashflow / Dividenden-
Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
Tenaris Metallwerkzeug 8 23.0% 3.4%
TotalEnergies Ol & Gas 7 13.5% 5.0%
Heidelberg Mat. Baumaterialien 7 5.6% 3.0%
Talanx Versicherungen 7 - 3.0%
Buzzi Baumaterialen 7 7.1% 1.4%

Quantex Free Cashflow / Dividenden-
Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
Danaos Transport 11 21.9% 4.1%
Great Eastern Ship Transport 11 20.0% 3.5%
Indo Tambangraya Kohle 9 63.4% 34.0%
Kety Aluminium 9 12.7% 9.3%
Richter Gedeon Pharma 8 6.6% 4.0%
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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 10 -2.8% 4.3%
Galiano Gold Kanada 7 1.0% 0.0%
DRDGold Kanada 6 5.0% 5.7%
Centamin Agypten 5 6.9% 3.9%
Emerald Resources Australien 5 4.6% 0.0%

Quantex Free Cashflow/ Dividenden-
Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
Norwegian Cruise Freizeit -9 -1.3% 0.0%
Electrolux Hauseinrichtung -8 -0.1% 0.0%
Boeing Luftfahrt/Rustung -8 2.8% 0.0%
American Airlines Fluglinien -8 7.5% 0.0%
Humana Gesundheitsservice -7 8.5% 1.0%
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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 verfliigen
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 Ziirich - direk-
ten und unkomplizierten Zugang zum Fondsmanagement und Kundenbetreuern.

Anlagefokus Fondsname Wahrung Datum NAV  AYTD

CHF -R- 8.2.2024 400.22 +2.3%
Anlagen in Aktien weltwett, EUR -R- 8.2.2024 267.24  +0.7%
Value-Style

USD -R- 8.2.2024 282.16 -1.9%

CHF -S- 8.2.2024 118.94 +2.3%
Anl.agen in Aktien, Rohstoffe, Ob.|l- EUR -S- 8.2.2024 137.29 +0.6%
gationen und Geldmarkt weltweit

usD -S- 8.2.2024 120.49 -2.0%
Anlagen in physische Edelmetalle, CHF -R- 8.2.2024 203.25 -6.5%
Gold- und Silberminen USD -R- 8.2.2024 100.36 -10.1%
Anlagen in Nebenwerte CHF-R-  8.2.2024 20023 -0.4%
in der Schweiz
Anlagen in Aktien, Rohstoffe CHF -R- 8.2.2024 1.99 -1.8%
und Edelmetalle weltweit CHF -3a- 8.2.2024 154  -1.8%
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