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Liebe Leserin, lieber Leser

Als die Grosse Pest Mitte des 14. Jahrhun-
dert fast einen Drittel der Bevolkerung Eu-
ropas dahinraffte, stiegen die Lohne der
verbliebenen Arbeitskrafte stark an. Guts-
besitzer und Feudalherren klagten liber die
Dreistigkeit der Landarbeiter und Hand-
werker, die immer mehr Geld fir ihre Tatig-
keit verlangen konnten und ihre Profite
schmalerten. Vielerorts versuchte die Ob-
rigkeit, den Marktkraften durch das Einfrie-
ren von Léhnen entgegen zu wirken. Mit
der Folge, dass die fahigen Arbeitskrafte in
freundlichere Gefilde abwanderten und Ar-
beit noch teurer wurde.

Eine uralte Geschichte? Ja, aber eine, die
sich in Europa zu wiederholen droht. Nur
die Rolle der Gutsbesitzer wird dieses Mal
durch die gutsituierten Pensiondre ge-
spielt. Nicht der Schwarze Tod, sondern der
demographische Wandel wird {iber die
nachsten Jahrzehnte die Zahl der Werktati-
gen relativ gesehen in allen Industrieldn-
dern schrumpfen lassen. lhre Verhand-
lungsmacht wird steigen und diejenige der
Besitzer von Vermogenswerten schrump-
fen. Die Erwartung, dass die jlingeren Ge-
nerationen einen immer grosseren Teil ih-
res Erwerbseinkommens fiir die firstlichen
Renten der alteren opfern werden, ist naiv.
Mehr Teuerung und tiefere reale Renditen
auf Anlagen scheinen die logische Folge der
demographischen Trendwende.
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Der Kampf der Generationen

Die Uberalterung wird in den nichsten zehn Jahren definitiv zu ei-
nem Problem in den Industrieldndern. Politische Verteilkimpfe sind
vorprogrammiert. Der Inflationsdruck wird zunehmen. Die Gewinner
konnten fiir einmal die jungen Generationen sein.

Keine Generation hatte es wirtschaftlich je so gut wie die Babyboomer:
Die geburtenstarken Jahrgdnge von 1946 bis 1964 erlebten eine behi-
tete Kindheit in der Nachkriegszeit. lhr Eintritt in den Arbeitsmarkt er-
folgte in den boomenden 1960er und 1970er Jahren. Jobs waren im
Uberfluss vorhanden und die Léhne wurden noch nicht stark durch
Steuern und Sozialabzilige geschmalert. Die Mehrwertsteuer war auch
viel tiefer als heute, was die Kaufkraft der Babyboomer starkte. Wohn-
eigentum war bis weit in die 1980er hinein flr breite Bevolkerungs-
schichten erschwinglich und verbuchte seither eine phanomenale
Wertsteigerung.

Seit 2010 gehen die ersten Babyboomer in Rente und verlassen sich
darauf, dass die jingeren Generationen ihre Renten und gut dotierten
Pensionszahlungen weiter schultern werden. Das ist eine politisch wie
o6konomisch hdchst unrealistische Erwartung.

Denn die Hauptlast fallt dabei auf die Millenniumsgeneration. Sie ist
vermutlich die erste Generation seit langer Zeit, der es materiell
schlechter gehen wird als ihren Vorgangern.
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Die Abgrenzung ihrer Jahrgange zur vorangehenden Generation X (1965 bis zirka 1980)
ist nicht scharf, aber zu ihr gehoren alle, die in den wirtschaftlich schwierigen 2000er
Jahren den Berufseinstieg vollzogen haben — oder es zumindest versuchten.

Die Millenniumsgeneration sieht sich zeitlebens mit einem hart umkampften Arbeits-
markt konfrontiert. Viele Millennials haben bis heute den Einstieg in einen gut dotierten
Vollzeitjob nicht geschafft und missen sich in teils prekdren Verhaltnissen mit Teil-
zeitjobs und Praktika durchschlagen. Nicht wenige leben, gerade in stdlichen Landern,
von den relativ furstlichen Renten ihrer Eltern. Wenn sie ein eigenes Einkommen haben,
wird dieses durch hohe Steuern und Sozialabziige geschmalert. Ein wesentlicher und
steigender Teil davon geht zur Aufrechterhaltung der Pensionszahlungen an die ohnehin
gut situierten alteren Generationen.

An den Erwerb von Wohneigentum aus eigener Kraft oder eine nennenswerte Vermo-
gensbildung ist fir die meisten Millennials nicht zu denken. Ihre Einkommen sind zu tief
und die Immobilienpreise in den meisten westlichen Landern unerschwinglich hoch.
Eine britische Studie hat jingst ergeben, dass die Netto-Einkommen nach Steuern und
Wohnkosten der heute 25-Jahrigen deutlich unter dem nationalen Median liegen. In den
1970er Jahren dagegen konnten 25-Jahrige Babyboomer noch ein Netto-Einkommen
klar Gber der Halfte der Bevolkerung verbuchen. Die Rentner gehdrten damals zu den
armsten Bevolkerungsschichten und nicht zu den reichsten wie heute.

Die heutige wirtschaftliche Lage fiir die jiingeren Generationen wére schon schlimm ge-
nug. Doch durch die tickende demographische Zeitbombe werden auch ihre Zukunfts-
aussichten massiv geschmalert. Auf Grund der geltenden Gesetze besteht die Erwar-
tung, dass Millenniumsgeneration und die Generation X die hohen Rentenzahlungen an
die geburtenstarken Babyboomer- und Kriegsgenerationen aufrechterhalten werden. Es
ist vollig absehbar, aber nach wie vor politisch tabu, dass diese Rechnung nicht aufgehen
wird.

Wahrend Jahrzehnten mussten rund vier Erwerbstétige fiir einen Rentner aufkommen.
Mit der angerollten Pensionierungswelle der Babyboomer beginnt sich dieses Verhiltnis
massiv zu verschlechtern. Heute sind es bereits in den meisten westlichen Landern drei
Arbeiter, welche den Ruhestand eines Rentners finanzieren. Bis zirka 2040 werden dann
zwei Berufstatige auf einen Ruhestandler kommen.

Es ist dabei auch ziemlich egal, ob die Renten im Umlageverfahren wie der schweizeri-
schen AHV oder Uber ein Kapitalbildungsverfahren wie das hiesige Pensionskassensys-
tem finanziert werden. Das Problem bleibt, dass im Verhaltnis zu den Arbeitstatigen im-
mer mehr Leute von ihren Kapitaleinkiinften leben wollen.

Die Schwierigkeit stellt sich im Pensionskassensystem allerdings schon heute. Der den
Rentnern gewdhrte Umwandlungssatz von 6.8% fiir die Rentenberechnung ist viel zu
hoch in Relation zu den noch erzielbaren Anlagerenditen. Die heute Erwerbstatigen
missen seit Jahren mit viel tieferen Mindestverzinsungen auf ihrem eigenen Kapital und
héheren Lohnabzligen die fiirstlichen Rentenleistungen der Pensionére finanzieren.

Faktisch findet derzeit iber die Rentensysteme in den Industrieldndern eine gigantische
Umverteilung von den Jungen zu den Alten statt. Die relativ schlechten Perspektiven fir
die jingeren Generationen sind nicht nur ein Symptom der schlechten Wirtschaftslage,
sondern sie sind politisch hausgemacht.

Mit der Verschiebung des Verhéltnisses der Berufstatigen zu den Rentner von heute 3:1
auf 2:1 Uber die nachsten 25 Jahre wird das heutige System jedoch véllig unhaltbar wer-
den. Die Absurditdt des Ganzen zeigt sich zum Beispiel in den Berechnungen der effek-
tiven Schuldenlast der Industrieldnder unter Einbezug der versprochenen Rentenleis-
tungen, wenn diese ganz normal wie in einer Pensionskasse oder Versicherung als ab-
diskontierte Verbindlichkeiten bilanziert werden missten.
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In Europa belduft sich die durchschnittliche Finanzierungsliicke gemass einer Studie des
National Center for Policy Analysis auf 434% des Bruttoinlandprodukts BIP (vgl. Grafik
unten). Die ungedeckten Verpflichtungen aus den Rentensystemen belaufen sich somit
auf ein Vielfaches der offiziellen Staatsschulden, bei denen bereits ein Niveau von 120%
des BIP als kritische Grenze angesehen wird.
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Staatsschulden und Finanzierungsliicke in Relation zum BIP in verschiedenen Léandern
(Quelle: Gokhale 2009).

In der Schweiz betragen die ungedeckten Leistungsversprechungen der AHV gemass ei-
ner UBS-Studie allein 1060 Milliarden Franken oder 173% des Bruttoinlandprodukts.
Hinzu kamen fortlaufende Nachschussverpflichtungen des Bundes und der Kantone fiir
ihre unterdeckten Beamtenpensionskassen.

Die effektive Grosse der Finanzierungslicken unterliegt zahlreichen heiklen Annahmen
beziiglich dem zukiinftigen Wirtschaftswachstum und den Zinsen. Die geschatzten Gros-
senordnungen liegen allerdings so weit Gber dem Verkraftbaren, dass einschneidende
Veranderungen unausweichlich sind.

Politisch ist das jetzige System unhaltbar, weil trotz steigender Uberalterung die Werk-
tatigen an der Urne letztlich immer noch 2:1 (iberlegen sein werden. Man weiss zwar
seit geraumer Zeit von der demographisch bedingten Unhaltbarkeit der Rentensysteme,
doch die Wahler bekamen dies bis vor kurzem in ihrem Portemonnaie nicht zu spiren.
Viele iltere Generationen hofften und hoffen wohl, dass sie selbst noch vom alten Sys-
tem profitieren werden kénnen.

Seit einigen Jahren steigt nun der finanzielle Druck auf die Werktatigen. In der Schweiz
wurde er noch durch die hohe Netto-Zuwanderung abgemildert. In den nachsten zwei
Jahrzehnten wird er jedoch fortlaufend zunehmen. Gesetze und Verfassungsartikel kon-
nen immer geandert werden, wenn die Mehrheit es will.

Wirtschaftlich ist das jetzige System unhaltbar, weil es letztlich nicht moglich ist, dass
ein immer grosserer Teil der Bevélkerung untatig ist und ohne Einbussen an Kaufkraft
auf Kosten der Erwerbstatigen lebt. Die Zahl der Werktatigen wird in den nachsten Jahr-
zehnten relativ gesehen in allen Landern abnehmen — mit starker Zuwanderung wie in
der Schweiz oder den USA etwas weniger, ohne Zuwanderung wie in Siideuropa etwas
mehr.
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Vereinfacht gesagt, steht eine wachsende Zahl wohlhabender Pensionare mit ihren di-
rekt oder indirekt gehaltenen Vermogenswerten einer relativ schrumpfenden Zahl von
Arbeitskraften gegeniber, welche Dienstleistungen fir sie Erbringen sollen. Die Logik
von Angebot und Nachfrage bedingt, dass durch den demographischen Wandel die re-
lative Kaufkraft der Arbeit in den nachsten Jahrzehnten steigen und diejenige von Ren-
tenzahlungen und Vermogenswerten wie Anleihen, Immobilien oder Aktien sinken
muss. Der politisch eleganteste Ausgleichsmechanismus dafiir ist letztlich die Inflation.

Tatsachlich belegt eine neue Studie der Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ)
genau diesen Zusammenhang. In einer Untersuchung in 22 Landern von 1955 bis 2010
konnte die Bank der Zentralbanken einen deutlichen negativen Zusammenhang zwi-
schen dem Anteil der Erwerbstétigen an der Bevolkerung und den Inflationsraten fest-
stellen. Gemass der Studie erklart die Demographie einen Drittel der Veranderung der
Inflation und den Grossteil des breiten Riickgangs der Teuerungsraten von 1980 bis
heute.

In der generellen Hochinflation der 1970er Jahre war die Zahl der Werktatigen in Rela-
tion zu den Untatigen relativ gering, weil viele Babyboomer noch Kinder oder in der Aus-
bildung waren. Der Anteil der arbeitsfahigen Bevdlkerung stieg in den nachsten Jahr-
zehnten stark und erreichte seinen Hohepunkt just vor Ende der Studie im Jahr 2010.
Seither sinkt er wieder. Nicht nur in den westlichen Industrieldandern, sondern auch in
China als Folge der Ein-Kind-Politik.

Der sdkulare Trend zu weniger Inflation und tieferen Zinsen dirfte sich bald umkehren.
Die Analysten der BIZ schatzen, dass aus einem demographisch bedingten Gegenwind
fir die Teuerung Uber die letzten 40 Jahre von zirka 4% im Jahr ein Rickenwind oder
zusatzlicher inflationdrer Druck von 4% (iber die nachsten vier Dekaden werden wird.
Einzig eine verstarkte Zuwanderung von Arbeitskraften kdnnte dem wohl entgegenwir-
ken. Doch es scheint, dass hier bereits die Grenze des politisch Zumutbaren erreicht
wurde.

Damit stehen wir heute an einer epochalen Zeitenwende fiir die Finanzmarkte. Die
heute rekordtiefen Teuerungsraten und Zinsen bis hin zur Absurditat von Negativzinsen
diirfte die letzte Ubertreibungsphase eines grossen, stark demographisch bedingten
Trends sein. In den nachsten Jahrzehnten werden andere Regeln gelten und Generatio-
nen von Investoren missen wieder umlernen.

1. Die heutigen Rentensysteme sind langfristig unhaltbar lassen sich nur durch einen
giftigen Mix aus Steuererh6hungen und Leistungskiirzungen ins Lot bringen. Leistungs-
kiirzungen sind politisch einfacher durchsetzbar, wenn sie versteckt Gber mehr Inflation
bzw. einen ausbleibenden Teuerungsausgleich erfolgen.

2. Alle wichtigen Zentralbanken streben inzwischen offen deutlich héhere Teuerungsra-
ten an — weil sie bisher weitgehend erfolglos blieben, erhéhen sie standig den Einsatz
unkonventioneller Mittel. Kraft der Notenpresse werden sie irgendwann damit Erfolg
haben.

3. Der demographische Wandel wird den Trend zu hoheren Lohnen und Teuerungsraten
verstarken.

4. Fur Pensiondre und Leute, die vom Vermogen leben mochten, zeigt sich das Problem
bereits heute daran, dass man nirgends mehr eine gute Rendite bekommt. Es ist anzu-
nehmen, dass in Zukunft auch die realen Rentenleistungen unter Druck kommen wer-
den. Eine Anpassung des Lebensstandards ist angezeigt oder notigenfalls die Auswan-
derung mit einer Schweizer Rente in ein Land mit tieferen Arbeits- und Wohnkosten.
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5. Fiir die geplagte junge Generation dirften in den nachsten Dekaden bessere Zeiten
anbrechen. Hohere Realléhne und erschwinglichere Vermoégenswerte wie Immobilien
und Aktien winken.

6. Fiir Privatanleger sind Obligationen definitiv uninteressant. Sachwerte wie Aktien, Im-
mobilien und Gold versprechen langfristig am meisten Erfolg, besonders bei steigendem
Inflationsdruck. Auf mittlere Sicht Giber die nachsten paar Jahre konnten aber auch Sach-
werte auf Grund des schon hohen Preisniveaus und steigenden Zinsen/Inflationsraten
unter unterdurchschnittlichen realen Renditen leiden.

7. Cash und Gold sind derzeit unpopular, sind aber angesichts der tiefen Opportunitats-
kosten und der drohenden Verwerfungen attraktiver als auch schon.
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Was wir kaufen und verkaufen:

+ PGE

Die Polska Grupa Energetyczna oder kurz PGE in Warschau hat tiber 40'000 Mitarbeiter,
betreibt Kohlekraftwerke, verteilt die erzeugte Energie gleich selbst und bietet nebenbei
Telekom Services an.

Als Investor ist die Aktie von PGE sehr attraktiv mit einer Dividende von 5.3%, einer EBIT
Marge von 15%, einem Kurs/Buchwert-Verhaltnis von 0.9 und Kurs/Umsatz-Verhaltnis
von 1.4. Bei einer Marktkapitalisierung von 10 Mrd. USD werden 1.5 Mrd. Schulden ge-
halten, fir einen Versorger sehr wenig. In gewissen Kreisen unbeliebt macht das Unter-
nehmen allerdings eine geplante Beteiligung am Bau von zwei Kernkraftwerken. Das
fihrt zu erhdhtem Investitionsaufwand. Aber trotzdem: ein Kurs/Gewinn-Verhaltnis um
die 10, sowohl historisch wie auch fiir die ndhere Zukunft erwartet, ist genau wie alle
anderen oben erwahnten Zahlen klar attraktiv und liess uns die Aktie fir den Quantex
Emerging & Frontier Markets Fund im letzten Monat kaufen.

Und Ubrigens: Polen ist trotz Schwellenland-Status ein ziemlich gut zugénglicher Markt,
auch fiir Privatinvestoren. Nur die Transaktionskosten sind oft hoch.

— Sonae

Der portugiesische Detailhandels-Konzern bot einige Aspekte einer Turnaround-Value-
Story: Eine unnotig verschachtelte Konzernstruktur zur Bereinigung, hohe Nettoschul-
den aus den Boomjahren zum Abtragen und ein Detailhandelsgeschaft, dass in den Spar-
ten Elektronik und Bekleidung mit der konjunkturellen Erholung auf der iberischen Halb-
insel wieder in die schwarzen Zahlen kommen sollte. Dahinter steckte als tragender Kern
des Konzerns die Lebensmittel-Kette Continente, die als Marktfihrer in Portugal auch in
der Krise immer gute Gewinne schrieb.

Der Aktienkurs notiert inzwischen ein Stlick hoher als bei unserem Einstieg, doch die
Zahlen haben sich unter dem Strich nicht in die erwartete Richtung entwickelt. Der
Turnaround in der Elektroniksparte ist zwar offensichtlich, aber langst nicht so profita-
bel, wie von uns erhofft. Im Lebensmittelgeschaft macht die starke Konkurrenz zu schaf-
fen. Und die Konzernstruktur und Schuldenlast ist kein bisschen besser geworden. Mit
der Anpassung unserer Turnaround-Erwartungen nach unten hatte der Titel seinen Fair
Value bereits erreicht und wurde deshalb verkauft. Vermutlich braucht Sonae nur etwas
mehr Zeit, doch das Chance-Risiko-Verhaltnis stimmt zu diesem Preis fir uns nicht mehr.
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Bewertungsdatum: 7. April 2015

Quantex Free Cashflow / Dividenden-

Schweizer Perlen Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
Bell Lebensmittel 8 5.1% 2.4%

Swiss Re Versicherungen 6 - 8.3%

Tamedia Medien 6 10.2% 2.4%

Higli Holdings Lebensmittel 5 5.9% 1.9%

Jungfraubahn Freizeit 5 - 2.2%

Quantex Free Cashflow / Dividenden-

Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite

S&P 500 Perlen Aflac Versicherungen 6 22.9% 2.4%
Bed Bath & Beyond Einzelhandel 6.7% 0.0%

Oracle Einzelhandel 5 7.7% 1.2%

Quest Diagnostic Gesundheit 5 4.4% 1.8%

Western Digital Technologie 5 9.8% 1.8%

Quantex Free Cashflow / Dividenden-

Euro Stoxx 600 Perlen Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
Yara Chemie 8 1.2% 2.3%

AP Moeller Maersk Industriegiiter 7 0.2% 13.3%*

Nokia Telekom 7 4.8% 5.2%

Persimmon Haushaltsglter 7 8.2% 9.8%

Bellway Haushaltsglter 6 - 2.9%

*Maersk hat Ende Mérz eine Sonderausschiittung gemacht. Die reguldre Dividende ist 2.2%.

Quantex Free Cashflow / Dividenden-

Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
Emerging Markets Perlen Hosa International Haushaltsgiiter 9 10.5% 3.4%
Surgutneftegasx 0l & Gas 8 20.6% 7.9%
Net 1 UEPS Tech Bergbau 8 15.0% 0.0%
Norilsk Nickel Bergbau 7 14.3% 10.0%
AP Thailand Bauwesen 7 2.5% 3.3%
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Quantex Free Cashflow / Dividenden-
Titel Sektor R-Wert  Enterprise Value Rendite
Gol Airlines Freizeit -9 7.4% 0.0%
Micronas Technologie -8 -29.3% 0.8%
Weatherford Int* Ol & Gas -7 -2.8% 0.0%
Glencore Rohstoffe -5 0.4% 3.5%
ArcelorMittal Rohstoffe -5 0.6% 1.6%

* sowie viele weitere US Ol & Gas Firmen: Chesapeake, Anadarko, Marathon Qil, Devon,
ConocoPhilips, Apache, Occidental, etc.

MSCI Performance, Lokalwdhrung

Aktuell Im letzten Monat letzte 30 Tage
Norwegen Norwegen 5.3%
Hong Kong Spanien 6.3%
MSCI World

Finnland Australien 0.5%

1.3%
Singapur Hong Kong (USD) 0.2%
Australien Finnland 1.8%
Verein. Arab. Emirate | China (HKD) 14.4%  Mmscl Emerging
Russland Russland (USD) 12.1% Markets
Katar Ver. Arab. Emir. (USD) 0.9% 6.4%
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Die Quantex AG wurde 2003 gegriindet und seit 2008 sind wir als Vermégensverwalter
kollektiver Kapitalanlagen der Schweizerischen Finanzmarktaufsicht (FINMA) unter-
stellt. Wir bieten unseren Kunden eine umfassende Vermdgensverwaltung und -bera-
tung sowie ein auf den Vermoégensaufbau ausgerichtetes Fondssparen. Wir verfligen
Uber insgesamt acht Anlagefonds, wovon drei zum Teil schon mehrfach von Lipper als
Beste in ihrer Kategorie ausgezeichnet wurden. Unser Erfolgsgeheimnis ist eine diszipli-
nierte Value-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 -
direkten und unkomplizierten Zugang zum Fondsmanagement und Kundenbetreuern.

Anlagefokus Fondsname Wadhrung Datum NAV AYTD
Anlagen in Aktien weltwett, CHF 10.4.2015 166.90  +3.8%
Value-Style
Aktive taktische Allokation, CHF 10.4.2015 7345 -4.6%
quantitativer Ansatz
Anlagen in physische Edelmetalle, CHF 10.4.2015 111.33 w6.9%
Gold- und Silberminen USD 10.4.2015 48.74  -3.1%
Anlagen in Nebenwerte CHF 10.4.2015 166.61  +6.9%
in der Schweiz und Europa

. [
Anlagen in Rohstoffe mit CHF 10.4.2015 93.65 2.8%
Futures, Options und Aktien USD 10.4.2015 63.34 4.0%
Anlagen in Schwellenlnder CHF 10.4.2015 84.08  -0.4%
und Frontier Markets

0,

Anlagen in Aktien, Rohstoffe CHF 7.4.2015 0.95 L%
und Edelmetalle weltweit USD 7.4.2015 1.74 +4.2%

Die aktuellsten Zahlen finden Sie immer unter www.quantex.ch/de/anlagefonds.

Seite 9 von 10



QUANTEX WERTE

APRIL2015

QUANTEX AG
MARKTGASSE 61
CH-3011 BERN
+41319502424

QUANTEX AG WWW.QUANTEX.CH
STOCKERSTRASSE 42
CH-8002 ZURICH

+41432430346 OUANTEX

AG

Seite 10 von 10



