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Liebe Leserin, lieber Leser

Die US-Wirtschaft hat Europa in den letz-
ten zehn Jahren deutlich abgehéngt. Fiih-
rend bei IT und Chipdesign, gesegnet mit
billigem Ol und Gas aus Fracking und ei-
nem breiten Kapitalmarkt, ist in den USA
das BIP je Einwohner nun doppelt so hoch
wie in Europa. Die Liicke dirfte sich weiter
offnen. Europa ist nur noch Weltmeister
bei Luxusgltern und dem Produzieren von
monstrosen Regulationen. Die neuen Ver-
ordnungen zu entwaldungsfreien Liefer-
ketten und der Kohlenstoff-Klimazoll mé-
gen gut gemeint sein, sind aber biirokrati-
sche Ungeheuer, welche die Preise erho-
hen und die globale Wettbewerbsfahigkeit
der europaischen Industrie weiter schma-
lern werden. Auch die Unternehmensge-
winne sind in den USA viel starker gewach-
sen, gezogen von den Tech-Giganten. Kein
Wunder hat der MSCI-USA-Index sein eu-
ropadisches Gegenstiick in den letzten zehn
Jahren um satte 150 Prozentpunkte ge-
schlagen. Doch als Anleger darf man nicht
mit dem Riickspiegel investieren. Der
grosste Teil der Outperformance der US-
Aktien kam ndamlich durch eine Verteue-
rung ihrer Bewertung zustande. Gemadss
den Berechnungen von Cliff Asness gehen
80% des langerfristigen US-Renditevorteils
darauf zurlick, die besseren Fundamental-
daten spielten eine geringe Rolle. Diese
Verteuerung wird sich in Zukunft kaum
wiederholen lassen. Wahrend wir keinen
Cent auf Europas Wirtschaft wetten wiir-
den, geben wir trotzdem billigen Aktien
aus Europa, besonders aus Grossbritan-
nien, den Vorzug — und natrlich den noch
billigeren Aktien aus Emerging Markets.

Quant-Corner
Uber Quantex

Gegen den Strom

Die Chipindustrie erlebt einen riesigen Investitionsboom. Strémt je-
doch viel Geld in einen kapitalintensiven Sektor, reduzieren sich die
Renditen fiir alle Beteiligten und es kommt zu herben Enttduschun-
gen. Konsolidiert eine Branche hingegen, bieten sich Chancen fiir In-
vestoren. Wir zeigen, auf was es ankommt, um nicht vom Auf und Ab
einer zyklischen Branche zermalmt zu werden.

Kennen sie noch Solarworld? Gesetze zur Férderung erneuerbarer
Energien in Deutschland fiihrten nach der Jahrtausendwende zu ei-
nem Investitionsboom in der Solarindustrie. Angelockt von grosszigi-
gen Subventionen und viel Borseneuphorie, drangten mit Q-Cells,
Conergy und Solon viele Firmen in die Branche. Selbst das marginalste
Projekt wurde vom Finanzmarkt bereitwillig finanziert, zu gut war die
Story von dicken Renditen mit griinem Strom. Gleichzeitig entwickelte
sich China zu einem Konkurrenten, der alle Preise zu unterbieten be-
reit war, um Marktanteile zu gewinnen.

Bei Solarmodulen ist alleine der Preis entscheidend, denn dem Ver-
braucher ist es egal, ob das Modul aus Bonn oder Peking kommt, so-
lange die Leistung stimmt. Der Preis fiir Solarmodule ist mittlerweile
um 90% gefallen, verbliebene Firmen wie Meyer-Burger schreiben
hohe Verluste und die Aktionare der einstigen deutschen Bérsenstars
erlitten einen Totalverlust.

Aktuell wiederholt sich die Geschichte bei Elektroautos. Teilweise ge-
zwungen von der Politik und angetrieben durch die Expansion Teslas,
sind alle namhaften Autobauer in die Produktion von Elektroautos ein-
gestiegen.
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VW will beispielsweise innert vier Jahren 130 Milliarden Euro investieren, vornehmlich
in die Produktion von Elektroautos, um seine Marktanteile vielleicht zu behalten. China
wirft massenhaft giinstige Elektroautos auf dem Markt mit dem erklarten Ziel, Export-
weltmeister zu werden. Es deutet sich bereits an, dass das Angebot die Nachfrage Gber-
steigt, E-Autos stehen auf Halde und die Hersteller miissen Rabatte einrdumen. Die Ren-
diten fallen und es wird in einigen Jahren zwangslaufig zu einer unschénen Konsolidie-
rung kommen.

Diese beiden Beispiele sind typisch fiir den Investitionszyklus in einer kapitalintensiven
Branche.
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Die Grafik zeigt die Entwicklung eines typischen Kapitalzyklus: Hohe Renditen und/oder
eine gute Story locken viele Wettbewerber an. Der Sektor expandiert, das Angebot
steigt, woraufhin die Preise fallen, bis die Renditen der Produzenten unter die Kapital-
kosten sinken. Daraufhin werden Investitionen eingestampft, Firmen gehen pleite und
die Branche konsolidiert. Das reduzierte Angebot fuhrt zu steigenden Preisen, die Rendi-
ten erholen sich. Nach einiger Zeit geht das Spiel von vorne los. (Quelle: ,Capital Re-
turns®, Marathon Asset Management)

Fir erfolgreiches Investieren in kapitalintensiven Branchen ist es entscheidend zu wis-
sen, wo sich ein Sektor im Zyklus befindet. Konsolidiert eine Industrie, bieten sich Chan-
cen. Im Expansionsmodus lauern hingegen Gefahren. Viele Investoren konzentrieren
sich bei der Analyse nur auf die Nachfrage. Steigt die Nachfrage nach Solarmodulen oder
E-Autos? Letztendlich ist es aber viel wichtiger, und auch einfacher, zu prognostizieren,
wie sich das Angebot entwickelt. An den Investitionsbudgets der Firmen lasst sich leicht
erkennen, ob ein Sektor die Produktion erhéht oder er sich in einer Konsolidierung be-
findet.

Wo lauern aus dieser Optik heute Gefahren? Und wo ist der Zyklus giinstig? Eine gute
Indikation gibt der folgende Chart:
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Capex: New economy vs Old economy
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Die Grafik zeigt den prozentualen Anteil der Investitionen des Technologie- und Roh-
stoffsektors an den Gesamtinvestitionen des S&P500. (Quelle: topdowncharts.com)

Die Investitionstatigkeit im Technologiesektor wachst aktuell gefahrlich schnell, im Roh-
stoffsektor ist sie seit Jahren fallend. Ganz anders war das von 2003 bis 2014. Der Roh-
stoffsektor expandierte mit der Erwartung eines ,,Commodity Supercycle“ durch die
starke Nachfrage aus China. Die Investitionsbudgets stiegen und kaum eine Firma pro-
duzierte freie Cashflows. Als das Angebot der neuen Minen und Olquellen auf den Markt
kam, crashten die Rohstoffpreise und Aktienkurse der Firmen. Ein jahrelanger Konsoli-
dierungsprozess setzte ein. Im Gegensatz dazu war der Technologiesektor damals sehr
attraktiv. Die Nachwehen der Internetblase noch in den Knochen, wurde verhaltnismas-
sig wenig investiert und die Bewertungen waren attraktiv. Technologie war 2012 gegen
den Strom der grosste Sektor im Quantex Global Value Fund, Rohstoffe spielten damals
so gut wie keine Rolle.
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Die Grafik zeigt die Gewichtung des Technologie- und Rohstoffsektors im Quantex Glo-
bal Value Fund 2012 und 2022.

Im Verhaltnis zum Rest des S&P-500-Index investieren Technologiefirmen heute wieder
so viel wie zu Zeiten der Dotcom-Blase im Jahr 2000. Kein gutes Omen!
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Was damals das Internet war, ist heute der Hype um Kiinstliche Intelligenz und damit
verbunden die Prognose einer grenzenlosen Nachfrage nach hochleistungsfahigen Chips
und Rechenleistung. Hinzu kommt, dass die westlichen Regierungen aus geopolitischen
Uberlegungen versuchen, die heimische Industrie mit Milliardensubventionen zur loka-
len Produktion zu bewegen. Die USA subventioniert die Ansiedlung von neuen Chipfab-
riken durch den ,,Chips and Science Act” mit 280 Milliarden Dollar und die EU gibt fir
den gleichen Zweck {iber die nachsten sechs Jahre 43 Milliarden Euro aus. China nimmt
das Rennen auf und versucht ebenfalls, mit staatlicher Unterstiitzung zur Halbleiter-Su-
permacht zu werden. Die Folge ist ein globaler Investitionsboom:
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Die Grafik zeigt die globale Investitionssumme der Halbleiterindustrie in Milliarden USD
von 2000 bis 2023. (Quelle: Statista)

Computerchips sind letztendlich ein Produkt, das sich nur Gber Leistung und Preis defi-
niert. Genau wie bei Solarmodulen will der Verbraucher die grosstmoglichste Leistung
zu den tiefsten Kosten. Das macht den Preis sensitiv fir Verdnderungen bei Angebot und
Nachfrage und die Halbleiterindustrie zu einer sehr zyklischen Branche.

Nvidia hat aktuell die Nase vorne bei hochleistungsfahigen Chips fiir Datenzentren und
Anwendungen zur kiinstlichen Intelligenz. Die Firma kann fir ihre Chips fast jeden Preis
verlangen und verdient Nettomargen von fast 50%. Diese schreien jedoch nach neuen
Wettbewerbern: Neben den klassischen Chipproduzenten Intel und AMD versuchen
auch Meta, Alphabet und Microsoft eigene Chips zu entwickeln. Die Bewertung Nvidias
impliziert, dass die Margen hoch bleiben und das Wachstum &hnlich weitergeht. Ein
Blick auf die Kapitalfliisse der Industrie und vergangene Investitionsbooms in zyklischen
Branchen machen uns aber sehr skeptisch.

Die Expansion im Sektor bietet jedoch fiir alle Akteure Gefahren. Beispielsweise muss
Intel, um bei der globalen Expansion keine Marktanteile zu verlieren, in den nachsten
vier Jahren fast 100 Milliarden Dollar investieren. Das entspricht praktisch dem gesam-
ten Ebitda Uber diese Zeit. Kommt dann in einigen Jahren viel neues Angebot an den
Markt, ist Intel wahrscheinlich schlechter dran als vor dem Kraftakt. Das ist ein Grund,
wieso kapitalintensive und zyklische Branchen iiber die Zeit oft keinen Mehrwert fiir die
Aktionare schaffen und sich nicht als Buy-and-Hold Investments eignen.

Wir glauben, ein guter Schutz gegen Enttdauschungen bei der Investition in zyklische
Branchen ist, auf den freien Cashflow zu achten. Steigen die Investitionen stark an, be-
riihrt das den Gewinn erstmal nicht und die Aktien sehen oft auf Basis des Kurs-Gewinn-
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Verhaltnisses noch glinstig aus. Der freie Cashflow fallt jedoch sofort und die Aktien wer-
den fiir uns teuer und uninteressant.

Eine weitere Moglichkeit, Stress zu vermeiden ist, nur in Branchen zu investieren, die
nicht von grossen Schwankungen im Kapitalzyklus betroffen sind. Firmen, die sich nicht
nur Gber den Preis definieren, sondern auch einen Markenwert oder andere Alleinstel-
lungsmerkmale haben, sind weniger anfillig fiir eine starke Ausweitung des Angebots.
Warren Buffett meidet kapitalintensive Sektoren aus diesem Grund, denn dort gibt es
keine Firmen mit einem dauerhaften Wettbewerbsvorteil. Tiefe Taschen reichen, um
etablierten Anbietern Marktanteile abzujagen. Interessanterweise sind einige dieser
eher als langweilig geltenden Konsumguter-Aktien im Sinn Buffetts in den letzten Mo-
naten glinstig geworden und in unsere Portfolios gewandert: Unilever, Reckitt-Benckiser
oder Burberry zum Beispiel.

Aus Sicht des Kapitalzyklus birgt der Technologie- und besonders der Halbleitersektor
heute die meisten Gefahren. Es drohen Uberkapazitdten und Enttduschungen. Im Ener-
gie-Sektor und in einigen Bereichen des Rohstoffsektors sieht der Kapitalzyklus giinstig
aus. Im Ol&Gas-Sektor (BP, Shell, Total, Petrobras, Woodside Energy), in der Goldférde-
rung (Dundee Precious Metals, Endeauvor Mining, Centerra Gold) und bei Kohleminen
(Indo Tambangraya, Thungela) werden wir flindig.

Wir machen uns jedoch nichts vor. Sobald die Firmen lange genug hohe Renditen erzie-
len, wird auch hier wieder eine Expansion stattfinden. Wir hoffen aber, mit unserem
Fokus auf freie Cashflows und die Kapitalfliisse nicht von der ndchsten Expansionswelle
zerdriickt zu werden. (mne)

Seite 5 von 10



QUANTEX WERTE

Livio Arpagaus
Aktienanalyst

APRIL 2024

Was wir kaufen und verkaufen

+ MTY Group

1979 eroffnete Stanley Ma sein erstes Restaurant in Kanada und griindete spéter die
asiatische Restaurant-Kette Tiki Ming. 1995 wagte sich die Firma an die Borse, damals
betrieben sie 70 Restaurants. Uber die Jahre hat sich MTYs Geschiftsmodell aber stark
verdndert. Seit langerem fokussieren sie sich auf Zukaufe von Restaurantkonzepten, um
diese in einem Franchise-Modell zu betreiben. Die Zahl der Restaurantmarken im Unter-
nehmen ist heute auf rund 90 gestiegen: Cold Stone, Papa Murphy’s Pizza oder die neu-
lich akquirierte Wetzel’s Pretzels gehdren zu den grésseren Namen.

Wir sind normalerweise sehr skeptisch gegeniiber Ubernahmen, das «trial-and-error»
Konzept von MTY scheint aber zu funktionieren: Konzernweit betreiben die Untergrup-
pen insgesamt 7'119 Restaurants und seit dem Borsengang vor rund 30 Jahren hat sich
die Aktie verhundertfacht. Stanley Ma ist mit 13% immer noch der grosste Aktionar. Die
letzten zwei Jahre waren geprigt von einigen grésseren Ubernahmen, unter anderem
BBQ Holdings und Wetzel’s Pretzels. Das Unternehmen wird in nachster Zeit wahr-
scheinlich mehr Geld weg von Ubernahmen hin zu Schuldenabbau und Aktienriickk&u-
fen allozieren. Wir glauben, dass uns der Markt bei einer freien Cashflow Rendite von
rund 9% eine gute Einstiegsmoglichkeit bietet.

— Man Group

Man Group ist einer der grossten Hedge Fonds weltweit und verwaltet (iber 167 Milliar-
den Dollar. Wir kauften die Aktie 2019 abermals ins Portfolio. Die Firma ist einfach ver-
standlich, generiert viel Free Cash Flow und schiittet diesen an die Aktionare durch Di-
videnden und Aktienriickkdufe aus. Zudem kénnen ihre Fonds immer wieder mal bor-
senunabhangig satte Performancegebiihren generieren.

Der friihere CEO, Luke Ellis, war pragmatisch und hatte die Kapitalallokation sehr aktio-
narsfreundlich gestaltet; er gehérte auch selbst zu den grossten Aktiondren. Im letzten
Jahr ist er aber abgetreten und die neue Chefin, Robyn Grew, schlagt eine andere Stra-
tegie ein. Sie versucht, mit einer Ubernahme in den Private-Credit-Bereich vorzudringen.
Privat Credit ist das neue Wachstumsfeld in der Investmentindustrie und wir bei Quan-
tex halten den Grossteil dieser Kredite flir kompletten Schwachsinn, weil meistens Geld
an schwachelnde und liberschuldete Private-Equity-kontrollierte Unternehmen verge-
ben werden, um diese am Leben zu erhalten.

Uns ist auch aufgefallen, dass im letzten Jahresbericht von Man Group eine neue Ver-
bindlichkeit in der Bilanz aufgetaucht ist: Collateralized Loan Obligations (CLO). Mit einer
Grosse von einer Milliarde Dollar macht diese Position rund ein Viertel der Bilanzsumme
von Man Group aus. Diese Verbindlichkeit ist wahrscheinlich durch die Ubernahme ent-
standen und bereitet uns Bauchschmerzen. Weiter hat Frau Grew entschieden, die jahr-
lichen Aktienriickkdufe von tGber 300 Millionen Dollar auf 50 Millionen Dollar zu kiirzen.
Anscheinend braucht sie noch mehr Geld, welches sie in gefahrlichen Ubernahmen ver-
senken kann. Wir verabschieden und bedanken uns bei Luke Ellis flir die gute Arbeit.
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Bewertungsdatum: 9. April 2024

Quantex Free Cashflow / Dividenden-

. Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
Schweizer Perlen

Carlo Gavazzi Maschinen 8 9.9% 3.7%

Holcim Baumaterialien 8 7.3% 3.1%

Mikron Werkzeug 8 0.8% 1.0%

Jungfraubahn Transport 7 7.1% 1.9%

Adecco Services 5 3.8% 7.2%

Quantex Free Cashflow / Dividenden-

Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
S&P 500 Perlen Pioneer Natural Ol & Gas 8 5.8% 4.0%
Devon Energy Ol & Gas 7 6.6% 4.5%
Franklin Res Finanzdienstl. 7 4.1% 4.5%
Molson Coors Getranke 7 7.3% 2.5%
Verizon Comm Telekomm 7 6.8% 6.3%

Quantex Free Cashflow / Dividenden-

Euro Stoxx 600 Perlen Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
Arkema Chemie 8 5.7% 3.4%
Michelin Autoteile 8 11.4% 3.5%
ItalGas Gas 8 4.8% 6.1%
TV Medien 8 9.9% 6.8%
FreeNet Telekomm 7 9.3% 6.4%

Quantex Free Cashflow / Dividenden-

Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
Emerging Markets Perlen Great Eastern Ship Transport 11 20.3% 3.3%
Danaos Transport 10 19.7% 4.2%
JK Paper Papier 9 18.1% 1.9%
Copasa Wasser 8 14.1% 13.0%
Richter Gedeon Pharma 8 5.1% 4.2%
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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.

APRIL 2024

Quantex Free Cashflow / Dividenden-
Titel Land R-Wert Enterprise Value Rendite
Aura Minerals USA 8 4.1% 4.9%
Centamin Agypten 7 8.9% 3.0%
Perseus Mining Australien 7 18.6% 1.6%
Dundee Precious Kanada 6 25.7% 2.0%
Ludin Gold Kanada 6 14.1% 2.9%

Quantex Free Cashflow/ Dividenden-
Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
Global Blue Services -8 -0.4% 0.0%
Electrolux Hauseinrichtung -8 -0.1% 0.0%
Boeing Luftfahrt/Rustung -7 3.2% 0.0%
Ocado Group Nahrungsmittel -7 -5.0% 0.0%
Verisign Internet -6 3.2% 0.0%
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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 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- 9.4.2024 429.98 +9.9%
Anlagen in Aktien weltwett, EUR -R- 9.4.2024 27511 +3.7%
Value-Style

USD -R- 9.4.2024 293.42 +2.0%

CHF -R- 9.4.2024 129.35 +11.2%
Anl.agen in Aktien, Rohstoffe, Ob.|l- EUR -R- 9.4.2024 143.07 +4.9%
gationen und Geldmarkt weltweit

USD -R- 9.4.2024 126.83 +3.1%
Anlagen in physische Edelmetalle, CHF -R- 2.4.2024 265.72  +18.7%
Gold- und Silberminen USD -R- 9.4.2024 123.35 +10.5%
Anlagen in Nebenwerte CHFR-  9.4.2024 21574 +2.7%
in der Schweiz
Anlagen in Aktien, Rohstoffe CHF -R- 9.4.2024 211 +4.4%
und Edelmetalle weltweit CHF 3a-  9.4.2024 164 +4.4%
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