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Liebe Leserin, lieber Leser

Wichtige Verdanderungen auf der Welt ge-
schehen oft langsam und ohne viel Auf-
merksamkeit. Indien zum Beispiel hat kiirz-
lich die einstige Kolonialmacht Grossbri-
tannien als flinftgrosste Volkswirtschaft
der Welt iberholt. Noch vor 20 Jahren war
die indische Wirtschaft in Dollar gerechnet
nur ein Drittel so gross wie die britische.
Dank hohen Wachstumsraten wird Indien
in den nachsten finf Jahren vermutlich
auch Deutschland und Japan Gberholen
und auf Platz drei vorriicken. Chinas
Wachstum dagegen stottert. Gleichwohl
rickt das Reich der Mitte in der Wert-
schopfungskette weiter nach oben und
verdrangt westliche Industriefirmen mit
billigen Elektroautos, Ziigen oder Baggern
vom Weltmarkt. Mittlerweile exportiert
China 36% seiner Giiter in den globalen
Stiden und nur noch 29% in die Industrie-
lander der G7. Gemadss neusten Auswer-
tungen von Jefferies wird ein Viertel des
chinesischen Handels bereits in Renminbi
abgewickelt. Vor fiinf Jahren war es nur
halb so viel. Im Swift-Zahlungssystem hat
sich der Anteil der chinesischen Wahrung
in drei Jahren verdoppelt auf 5% — und
dies ohne den von Swift ausgeschlossenen
Handel Chinas mit Russland. Die Entkopp-
lung Chinas und des globalen Siidens von
den G7 schreitet rapide voran, ebenso die
De-Dollarisierung des Welthandels. Wir in-
vestieren aus Risikoliberlegungen weiter-
hin nicht in China. Aber dass sich fiir die
meisten Anleger mittlerweile alles nur
noch um den US-Markt und ein paar we-
nige Tech-Titel dreht, ist angesichts dieser
Veranderungen geradezu absurd.
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Die ungeliebte Defensive

Mit einer guten Defensive werden im Sport traditionell Meister-
schaften gewonnen. Auch beim Investieren ist das Vermeiden gros-
ser Verluste fiir einen guten langfristigen Track Record von héchster
Wichtigkeit. Doch defensive Aktien und Anlagen sind derzeit so un-
beliebt wie schon lange nicht mehr. Zeit fiir uns, bei defensiven Ti-
teln verstarkt zuzugreifen.

Das Borsengeschehen erinnert derzeit an ein Fussballspiel von Klein-
kindern: Die ganze Meute rennt wie ein Hihnerhaufen dem Ball nach
— von taktischer Aufstellung und Abwehrarbeit keine Spur. Genauso
wie die Kleinen auf den Ball, sind am Aktienmarkt alle nur noch auf
mogliche Gewinne mit dem heissen Thema Kiinstliche Intelligenz fo-
kussiert. Allenfalls interessiert auch noch die Frage, wann die ersehn-
ten Zinssenkungen denn endlich kommen, welche den Aktien zusatz-
lichen Schub verleihen sollen. Nur die Upside zahlt.

Die Defensive dagegen kiimmert kaum noch jemanden. Die Inflation
gilt als unter Kontrolle. Die noch vor einem Jahr beflirchtete Rezession
gilt als abgesagt. Geopolitische Risiken? Das ist so 2022. Sorgen um die
maroden Staatsfinanzen? Das war in der Eurokrise vor zwolf Jahren
allenfalls ein Thema. An die generell hohen Aktienbewertungen hat
man sich eh langst gewohnt. Nicht Value, sondern gute Stories zdhlen,
weiss doch jedes Kind.

Auch besonnene Vermdgensverwalter in unserem Umfeld werden von
ihren Kunden zu einer offensiveren Aufstellung mit mehr Tech-Aktien
gedrangt, schliesslich spielen jetzt alle so.
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Defensivspieler werden
vom Platz genommen
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An der Seitenlinie sind die Baren unter den Marktkommentatoren und Strategen inzwi-
schen praktisch alle verstummt, nachdem ihre Rezessionsprognosen fiir 2023 gefloppt
waren. Daflir heizen die Cheerleader mit standig neuen fantastischen Kaufargumenten
die Euphorie um die offensiven Superstars an.

Sind wir bei Quantex die letzten Pessimisten am Aktienmarkt? Tatsachlich sehen wir
weiterhin verschiedenste Griinde, um besorgt zu sein. Jedoch spielt unsere Meinung
zum Marktgeschehen bei der effektiven taktischen Aufstellung der Portfolios moglichst
keine Rolle. Wir lassen uns von einem Bottom-Up-getriebenen Selektionsprozess leiten.

Aus dieser Perspektive war in den letzten zwolf Monaten héchst interessant zu beobach-
ten, wie die Anleger im grossen Stil versucht haben, ihre defensiven Spieler loszuwer-
den. Aktien aus dem defensiven Gesundheitssektor sind 2023 um mehr als 20 Prozent-
punkte hinter dem US-Gesamtmarkt zuriickgeblieben. Eine so extreme Underperfor-
mance gab es zuletzt nur im Jahr 1999, das von der damaligen Internet-Euphorie bei
Tech-Aktien gepragt war (siehe Grafik unten).

Health Stocks Lag Behind Broader Market in 2023

(Gap in underperformance is widest since 1999

M Spread between annual performance of S&P 500 and Health Care sector
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Eine Analyse von Empirical Research ergab Ende Oktober ein dhnliches Bild fiir Aktien
aus dem Bereich Konsumgiiter des taglichen Gebrauchs (Consumer Staples): Eine Un-
derperformance von 21 Prozentpunkten, die ebenfalls nur im Jahr 1999 noch dramati-
scher gewesen war. Seither sind viele defensive Aktien weiter gefallen, wahrend der Ge-
samtmarkt weiter zulegen konnte. Auch viele qualitativ schlechte Zykliker konnten seit
Oktober ein starkes Rally verbuchen, befeuert vom Ausblick auf baldige Zinssenkungen
durch die Zentralbanken. Die Bewertungsprdamie von rund 30%, welche die defensiven
Konsumgtiter-Aktien in Erwartung einer Rezession anfangs 2023 noch hatten, ist im Ver-
lauf des letzten Jahres vollig verschwunden.

Ein solides Business und stabile Free Cashflows sind offensichtlich nicht mehr besonders
gefragt am Markt. Wenn wir jedoch defensive Qualitdt ohne eine Bewertungspramie
kaufen kénnen, greifen wir immer gerne zu. Seit letztem Oktober kamen die Zukaufe in
den Quantex-Fonds praktisch alle aus diesen beiden defensiven Sektoren: Der Labor-
Ausstatter Mettler-Toledo, der Pharmakonzern Bristol-Myers Squibb und der Kranken-
versicherer Cigna Health sind im Gesundheitssektor tatig. Dino Polska, Sendas Distri-
buidora und Ahold sind alles Einzelhdandler fiir Lebensmittel. Mit Unilever und Reckitt-
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Benckiser kauften wir zudem zwei klassische Konsumgiiter-Multis. Das Aktien-Portfolio
des Global Value Funds hat sich entsprechend deutlich in diese Richtung verschoben
(siehe Grafik unten).
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Defensive Sektoren, farblich blau bis lila markiert, gewinnen im Global Value Fund seit
Oktober an Gewicht zu Lasten von zyklischeren Minenaktien (Basic Resources) und der
Liquiditat.

Doch nicht nur innerhalb des Aktienmarkts lasst sich die breite Vernachlassigung der
Defensive beobachten. Auch verschiedene andere defensive oder direkt antizyklische
Investments hatten die letzten zwdlf Monate einen schweren Stand. Der Volatilitatsin-
dex VIX sank auf unter 13 Punkte, so tief lag er zuletzt nur Anfang 2020 vor dem Corona-
Crash. Er zeigt damit wenig Bedarf an einer Absicherung des Portfolios mit Optionen an.

Der Goldpreis konnte zwar leicht zulegen, interessanterweise jedoch mit starken Out-
flows in den Gold-ETF: Westliche Privatanleger verkauften das gelbe Edelmetall, wéh-
rend Ostliche und sldliche Zentralbanken kauften. Der stark mit der Euphorie an der
Nasdaq korrelierte Bitcoin stahl dem Gold einmal mehr die Show.

Bei den Unternehmensanleihen sank der Zinsaufschlag fir Ramschpapiere von 5% An-
fang 2023 auf nur noch 3.6% heute. Auch der Aufschlag fiir schlechtere Schuldner im
Bereich Investment Grade ging deutlich zuriick. Die Angst vor Zahlungsausfallen ist tiber-
raschend gering, trotz anhaltend hohen Zinsen und steigenden Konkursen in der Privat-
wirtschaft.

Viel Sorglosigkeit an allen Markten also: Die Angst, die Fortsetzung des Tech-Booms zu
verpassen, ist offensichtlich grésser als die Angst vor Verlusten. Angst ist jedoch immer
ein schlechter Motivator beim Investieren. Aus unserer antizyklischen und Bottom-Up-
getriebenen Uberzeugung halten wir deshalb verstirkt dagegen. Schliesslich muss in ei-
nem Portfolio auch jemand die ungeliebte Defensivarbeit Gibernehmen. (pfr)
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Was wir kaufen und verkaufen

+ Mader Group

Mader Group wurde 2005 von Luke Mader in Australien gegriindet. Das Unternehmen
spezialisiert sich auf die Instandhaltung von Grossfahrzeugen im Bergbau. In ihrem
Heimmarkt betrdgt Maders Marktanteil 40%. Reparaturen an neuen Fahrzeugen fallen
unter die Garantieleistungen der Hersteller wie Caterpillar. Die Garantiedauer deckt
aber nur 20-50% der Lebensdauer eines Fahrzeuges ab. Nach dem Garantieverfall wech-
seln viele Kunden zu Mader, weil sie etwa 30% glinstiger und markenunabhangig arbei-
ten. Bis vor vier Jahren war Australien Maders einziger Markt. 2020 hat das Unterneh-
men aber den Schritt nach Nordamerika gewagt und dieser Teil macht heute bereits ein
Viertel des Umsatzes aus. Noch erfreulicher ist, dass in den USA und Kanada die Margen
hoher sind. Mader ist wenig kapitalintensiv. Der grosste Kostenblock, aber auch das
grosste Gut der Firma, sind die Mitarbeiter. Luke Mader ist dies bewusst und bietet des-
halb seinen Mitarbeitern die Moglichkeit, die Welt zu bereisen und organisiert jahrlich
Abenteueraktivitdten, um die Leute bei Laune zu halten. Zudem halten die Mitarbeiter
rund 20% aller Aktien der Firma, Luke Mader gehdren weitere 57%. Mit einer Free Cash-
flow-Rendite von 4% scheint die Aktie eher teuer. Hier handelt es sicher aber um eine
wunderbare Firma zu einem fairen Preis. Gleichzeitig glauben wir, dass das Wachstum
in Nordamerika den Aktioniren eine positive Uberraschung bescheren kénnte.

— InMode

Im Februar haben wir die Aktien von Inmode nach nur vier Monaten verkauft. Die isra-
elische Firma stellt hochfrequenzbasierte Apparate fiir die Schénheitschirurgie her. Das
Geschift erzielt hohe Margen und die Renditen auf das eingesetzte Kapital sind exzel-
lent. Inmode erlebte in den Corona-Jahren einen Boom, der aufgrund der tiefen Kapital-
bedirfnisse des Geschaftsmodells die Kassen fiillte und zu einer Netto-Cashposition von
Uber 700 Mio. USD fiihrte. Ein Manko beim Kauf war die Kapitalallokation. Obwohl die
Bewertung der Aktie sehr tief war, fast die halbe Marktkapitalisierung als Cash in der
Bilanz lag und die Kapitalbediirfnisse des Geschafts gleich null sind, weigerte sich das
Management, eigene Aktien zuriickzukaufen oder eine Dividende zu zahlen. Wir inves-
tierten wegen der sehr attraktiven Bewertung und der Hoffnung auf zukiinftige Aus-
schittungen. Mit der Prasentation der Quartalszahlen im Februar mussten wir jedoch
einsehen, dass diese Hoffnungen wohl nicht erfillt werden. Die Zahlen waren im Rah-
men der Erwartungen. Ausschittungen erteile das Management allerdings erneut eine
Absage. Dafiir wird verstirkt nach Ubernahmezielen gesucht. Das Management versteht
leider nicht, dass die Hiirde fiir eine wertstiftende Ubernahme fiir Inmode sehr hoch ist.
Das Ubernahmeziel miisste dhnliche Kapitalrenditen (iiber 30%) und Bruttomargen
(iber 80%) wie sie selbst erzielen. So eine Unternehmung zu einer dhnlichen Bewertung
wie die von Inmode (Free-Cashflow-Rendite von 9%) zu finden, ist unmoglich. Ein Ak-
tienrlickkauf ist daher die einzig sinnvolle Alternative. Wir missen feststellen, dass das
Management nicht verantwortungsvoll mit unserem Geld umgeht und Besserung erst-
mal nicht in Sicht ist. Aufkommende Sammelklagen rund um das Marketing der Firmen-
produkte reichten dann fiir uns aus, um die Aktie aus dem Depot zu werfen.
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Bewertungsdatum: 5. Marz 2024

Quantex Free Cashflow / Dividenden-

Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
Jungfraubahn Transport 8 7.6% 2.1%
Mikron Werkzeug 8 24.0% 1.2%
Banque Cant Geneve  Banken 6 - 0.5%
Holcim Baumaterialien 6 7.8% 3.4%
Novartis Pharma 6 5.4% 3.5%

Quantex Free Cashflow / Dividenden-
Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
Diamondback Energy Ol & Gas 8 3.1% 4.5%
Verizon Comm Telekomm 7 6.9% 6.5%
Celanese Chemie 6 4.8% 1.8%
Ebay Internet 6 7.5% 2.0%
Snap-On Werkzeug 6 6.9% 2.4%

Quantex Free Cashflow / Dividenden-
Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
Tenaris Metallwerkzeug 8 20.6% 3.0%
Talanx Versicherungen 8 - 3.0%
Michelin Autoteile 7 11.7% 3.7%
Buzzi Baumaterialen 7 7.3% 1.4%
Generali Versicherungen 7 4.0% 5.3%

Quantex Free Cashflow / Dividenden-
Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
Danaos Transport 11 20.7% 4.4%
Great Eastern Ship Transport 11 20.0% 3.2%
Indo Tambangraya Kohle 9 12.2% 33.4%
NMDC Eisen & Stahl 9 8.6% 4.7%
Richter Gedeon Pharma 8 5.0% 4.1%
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Goldminen

Achtung, geféihrliche
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 zahlenmaéssig
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 -2.2% 3.8%
Galiano Gold Kanada 7 -0.4% 0.0%
Lundin Gold Kanada 7 15.5% 3.2%
Centamin Agypten 7 6.4% 3.7%
Dundee Precious Kanada 6 29.1% 2.2%

Quantex Free Cashflow/ Dividenden-
Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
Avolta (Dufry) Einzelhandel -8 12.0% 0.0%
Electrolux Hauseinrichtung -8 -0.1% 0.0%
Boeing Luftfahrt/Rustung -8 3.0% 0.0%
American Airlines Fluglinien -7 7.6% 0.0%
Telecom ltalia Telekomm -7 0.3% 0.0%
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Die Quantex AG wurde 2003 gegriindet, und seit 2008 sind wir als Vermogensverwalter
kollektiver Kapitalanlagen der Schweizerischen Finanzmarktaufsicht (FINMA) unter-
stellt. Wir bieten unseren Kunden eine umfassende Vermogensverwaltung und -bera-
tung sowie ein auf den Vermoégensaufbau 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- 4.3.2024 409.44 +4.7%
Anlagen in Aktien weltweit, EUR -R- 4.3.2024 267.84 +0.9%
Value-Style

USD -R- 4.3.2024 285.11 -0.9%

CHF -S- 4.3.2024 121.57 +4.5%
Anl'agen in Aktien, Rohstoffe, Ob'|l- EUR -S- 4.3.2024 137.48 +0.8%
gationen und Geldmarkt weltweit

USD -S- 4.3.2024 121.64 -1.1%
Anlagen in physische Edelmetalle, CHF -R- 4.3.2024 22498  +0.5%
Gold- und Silberminen USD-R-  4.3.2024 106.67  -4.4%
Anlagen in Nebenwerte CHF-R-  4.3.2024 21196 +0.9%
in der Schweiz
Anlagen in Aktien, Rohstoffe CHF -R- 4.3.2024 203 +0.1%
und Edelmetalle weltweit CHF -3a- 4.3.2024 157  +0.1%
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