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Liebe Leserin, lieber Leser

Wie macht man ein kleines Vermogen?
Variante A: Man fangt mit einem grossen
Vermdégen an und investiert es an den Fi-
nanzmadrkten. Variante B: Man nimmt Ge-
bihren und Kommissionen von Leuten, die
Variante A praktizieren. In dieser Abwand-
lung eines alten Witzes steckt leider mehr
als nur ein wahrer Kern, wie unsere Titel-
geschichte zeigt. In Bezug auf Variante A
besteht das Problem in meiner Erfahrung
darin, dass ,die Reichen” entweder zu ag-
gressiv investieren und mit Kredithebeln
oder hochriskanten Papieren zu viel wol-
len. Oder aber sie sind viel zu vorsichtig
und passiv auf Kapitalerhalt fokussiert mit
zu viel Cash und Obligationen. Aktien sind
aus meiner Sicht der optimale Mittelweg
mit Blick auf Risiko zu Ertrag und einen Ge-
nerationen lberspannenden Anlagehori-
zont — auch wenn sie als wenig ,,exklusiv”
gelten. Nicht selten bekommen wir von
besonders gut situierten Kunden oder ih-
ren Vermogensverwaltern zu spiiren, un-
sere Offentlichen Aktienfonds seien etwas
flir Dummies und Anlageproleten, nichts
aber fiir den feinen Investor von Welt.
Nun denn, es gibt inzwischen unzahlige
,exklusive” Investmentvehikel, die diese
moderne Variante der Eitelkeit bedienen —
insbesondere die Hedge-Fund-Industrie.
Dank hohen Gebiihren sind deren Vertre-
ter denn auch die erfolgreichsten Prakti-
kanten der Variante B, obwohl oder ge-
rade weil Hedge Funds den Aktienmarkt
seit Uber zehn Jahren nicht mehr schlagen.
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Die Reichen werden immer armer

Die Reichen mogen als Gruppe in manchen Landern einen immer
grosseren Teil der Vermégen in den Hinden halten. Entgegen der
verbreiteten Meinung sind es nicht dieselben reichen Leute, die dank
Zinseszins und Privilegien immer reicher werden — sondern stiandig
werden sie von Newcomern verdrangt. Dies belegt eine neue Studie.
Ein Vermogen liber Generationen nur schon zu erhalten, ist in der
Realitat eine sehr anspruchsvolle Aufgabe.

,Die erste Generation schafft Vermégen, die zweite verwaltet Vermo-
gen, die dritte studiert Kunstgeschichte und die vierte verkommt voll-
ends.” Das Zitat von Otto von Bismarck beschreibt ein Problem, das in
der Praxis der Vermdgensverwaltung wohl bekannt ist. In Medien und
Politik herrscht aber nach wie vor die Vorstellung, dass die Reichen
dank Zinseszins auf ihrem Kapital immer reicher werden.

Bekanntester Vertreter dieser These ist momentan der franzosische
Okonom Thomas Piketty, dessen Buch ,Das Kapital im 21. Jahrhun-
dert” zu einem internationalen Bestseller avancierte. Pikettys theore-
tische Argumentation bedient sich ausgiebig aus der marxistischen
Mottenkiste und wurde bereits von zahlreicher Seite schliissig demon-
tiert. Doch die Botschaft des Buchs ist willkommen und liefert einen
,wissenschaftlichen“ Unterbau fir zahlreiche politische Agenden.

An dieser Stelle geht es jedoch um die Empirie, also um Fakten, die aus
der praktischen Erfahrung gewonnen werden. Werden dieselben Rei-
chen tatsachlich immer reicher?
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70% der Reichsten sind
self-made

Der relative Reichtum
halbiert sich alle 23 Jahre
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Werden grosse Vermogen Uber Generationen immer grosser? Ist dynastischer, also er-
erbter Reichtum die Hauptursache der beobachtbaren Vermégenskonzentration?

In der Theorie ware der Aufbau eines dynastischen Vermégens ja ganz einfach. Dies zeigt
etwa die Parabel vom Josefspfennig: 1 Cent im Jahr Christi Geburt zu 5% angelegt,
ergdbe heute mit Zineseszins ein Vermogen von 24 Sextilliarden. Etwas weniger absurd:
1 Franken im Jahr 1516 investiert, als es schon so etwas wie Banken, Anleihen und Aktien
gab, waren zu 5% Uber 500 Jahre zu 39 Milliarden Franken angewachsen. Doch wo sind
sie heute, die Nachfahren dieser fleissigen Sparer? Offensichtlich ist es in der Praxis nicht
so einfach, ein Vermdgen uber Jahrhunderte von Erbteilungen, Zahlungsausfallen, Infla-
tion und Steuern zu retten.

Wo sind heute die Erben der Fugger, Medicis und Rothschilds? Oder die Nachfahren
einst so ultrareicher amerikanischer Familien wie der Astors, Carnegies, Rockefellers und
Vanderbilts? Als 120 Erben des legendaren Eisenbahn-Moguls Cornelius Vanderbilt im
Jahr 1973 zusammenkamen, befand sich nicht ein einziger Millionar darunter. Es gibt
zwar noch ein paar Rockefellers und Rothschilds mit stattlichen Vermdgen — aber diese
sind im Vergleich zum sagenhaften Reichtum ihrer Vorfahren inzwischen lacherlich klein
geworden.

Eine neue Studie von Robert Arnott, William Bernstein und Lillian Wu hat die Entwick-
lung der gréssten Vermogen systematisch untersucht anhand der seit 1982 publizierten
Reichsten-Listen der Forbes 400 sowie einer bis 1918 zuriickreichenden Studie der
reichsten amerikanischen Familien von Kevin Phillips.

Bereits ein einfacher Blick auf die Forbes 400 von 1982 im Vergleich zu 2014 zeigt, dass
die Thesen von Piketty und anderen zur Vermehrung des dynastischen Reichtums nicht
stimmen kénnen: Nur noch 69 Mitglieder der ersten Liste beziehungsweise deren Nach-
fahren befanden sich 2014 unter den reichsten 400 Amerikanern. Unter den 30 Reichs-
ten sind Gber 70% self-made, also Unternehmer der ersten Generation. Zudem befindet
sich kein einziger Vertreter der 30 reichsten Amerikaner von 1918 oder 1930 heute noch
unter den Top 30. Und dies wohlgemerkt in Amerika, wo weder Kriege, noch hohe Steu-
ern oder Hyperinflation die Vermehrung von dynastischem Reichtum besonders er-
schwert hatten.

In einem Punkt mag das Volksempfinden recht haben: Die Reichen als Klasse werden
immer reicher: 1982 geniigten bereits 75 Millionen Dollar, um es unter die Top 400 Ame-
rikas zu schaffen. 2014 musste man dazu lGber ein Vermégen von mindestens 1.5 Milli-
arden Dollar verfuigen. Selbst inflationsbereinigt entspricht dies einem Anstieg um das
Achtfache. Die 400 Reichsten wurden auch im Vergleich zum durchschnittlichen Brutto-
inlandprodukt pro Kopf um gut das Achtfache reicher — aber es sind eben gerade nicht
dieselben Leute und ihre Nachkommen. Dynastischer Reichtum ist ein moderner My-
thos.

Im Gegenteil ist es mehrheitlich so, dass die reichen Dynastien liber die Generationen
immer drmer werden. Gemass den Auswertungen von Arnott et al. halbiert sich der re-
lative Reichtum der Forbes 400 rund alle 23 Jahre. Das bedeutet nicht unbedingt, dass
ihr Vermogen nominal schwindet. In Relation zu den Neureichen auf der Liste sowie dem
steigenden US-Bruttoinlandprodukt BIP werden sie jedoch immer ,armer”. Auch im Ver-
gleich zu einem passiven Portfolio aus 60% Aktien und 40% Obligationen schrumpft ihr
Vermogen um rund 5% im Jahr. Eine Analyse der reichsten Familien seit 1918 gemadss
Phillips‘ Liste ergab ebenfalls eine Schwundrate von rund 5.3% im Jahr in Relation zum
durchschnittlichen Pro-Kopf-BIP der Amerikaner.

Diese relative Vermdgenserosion von 5% ist eine direkte Folge der zahlreichen Schwie-
rigkeiten beim Erhalt grosser Vermogen: Steuern, Verwaltungsgebihren, exzessiver
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Konsum, schlechte Anlageentscheide, Erbteilungen und Rechtsstreitigkeiten sind wohl
die haufigsten Ursachen dafiir.

Wobei die Reichtumserosion mit jeder Generation zunimmt: Die Griinder verloren in 32
Jahren im Schnitt nur etwas tiber einem Viertel an relativem Reichtum. Die Erben der
zweiten Generation bilssten dagegen in 24 Jahren schon die Halfte ihres Vermogens im
Vergleich zum Schnitt der Forbes 400 ein. Bei der dritten Generation betrug die Halb-
wertszeit nur noch 11 Jahre. Bismarck beriihmtes Dictum lasst sich damit empirisch be-
legen (siehe Grafik unten). Nur die Analyse der ,verkommenen” vierten Generation
steht mangels Daten noch aus.

100%

75%

Median Outcome, Growth in Net Worth,
Relative to Forbes 400 Average

50% 4 °‘:~.._... = T s -
; e, - e
H . ~
H e, e
pso |
0% T T ¥ T T T — T 1
& ™ > @ © Q ™ > Vv
%\’8\ xX R \x\ \x\ \;1/ \xq’ \):z’ \):b

First Generation
=== Second Generation
=sexease Third Generation
Die Grafik zeigt den relativen Vermdgensschwund nach Generationen der Forbes-400-

Mitglieder im Verhéltnis zum durchschnittlichen Vermégen der Forbes 400 in Jahren
nach dem Messzeitpunkt t. (Quelle: Arnott, Bernstein & Wu (2015))

Der relative Wohlstandsschwund der Reichsten aus der Forbes-Liste ldsst sich von zwei
Seiten erklaren: Zum einen wird sicherlich in vielen Fallen Vermogen aktiv vernichtet
durch exzessiven Konsum, Steuern und schlechte Investments. Auf der anderen Seite
werden aber auch die Newcomer immer reicher. Durch die zunehmende globale Ver-
netzung liber Medien und Internet werden die Auswirkungen von ,Winner takes it all”
immer starker: In frilheren Zeiten konnte man es schon als lokaler oder nationaler Star
oder Medienmogul zu betrachtlichem Wohlstand bringen — heute dagegen will alle Welt
Chelsea gegen Barcelona schauen oder ein Mark Zuckerberg beherrscht mit Facebook
das soziale Netzwerk des gesamten Planeten. Dasselbe gilt fiir viele Unternehmen. Dies

treibt den Reichtum der globalen ,,Winner” in immer gréssere Héhen.

Ein anderer Faktor trieb in den letzten Jahrzehnten zudem die wahrgenommene Un-
gleichheit bei der Vermogensverteilung: Durch die steigenden Zinsen wurden die Cash-
flows aus Vermogenswerten wie Immobilien oder Firmen immer wertvoller. Am Immo-
bilienmarkt ist die extreme Kluft zwischen ,Habenden” und ,Nicht-Habenden” wohl am
anschaulichsten zu beobachten — vor allem in Ldndern mit extrem tiefen Zinsen wie der
Schweiz. Die Reichen sind aber in vielen Fallen nur auf dem Papier reicher geworden:
Die ihrem Vermaogen zu Grunde liegenden Cashflows (etwa die Mieteinnahmen) sind oft
gar nicht gestiegen. Entsprechend umkehrbar ist dieser Effekt bei steigenden Zinsen —
dann werden die Cashflows wieder weniger wert und entsprechend das Einkommen aus
Arbeit relativ gesehen wieder wertvoller.
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Tipps zum Reich bleiben Zum Abschluss eine Liste von Tipps, wie sich ein Vermogen am besten (iber Generatio-
nen bewahren und vermehren lasst, zusammengestellt aus der empirischen Forschung
wie auch unserer Praxis als Vermogensverwalter:

1.

Die Gebiihren minimieren: Vor allem das Stapeln von Gebihren fir Vermo-
gensverwalter/Family Office, Fonds, Depotbanken und Treuhindern ist poten-
ziell ein grosser Vernichter von Reichtum. Einfache Anlagestrukturen und trans-
parente Vergiitungsmodelle fiir allfdllige Berater machen es einfacher, die Kos-
ten im Griff zu behalten.

Den Geltungsdrang im Zaum halten: Dies gilt nicht nur bei den Ausgaben fir
Konsum oder Wohneigentum, sondern auch in der Verwaltung des Finanzver-
mogens. Viele Reiche halten es flir wenig prestigetrachtig, wie die Kleinanleger
in gewohnliche Aktien und Obligationen zu investieren — obwohl sie gemass der
Forbes-400-Studie rund 5% hinter der Rendite eines entsprechenden Portfolios
zurlickbleiben. Eine ganze Industrie bedient diesen Geltungsdrang der Reichen
und Superreichen mit ,exklusiven Investments” in alternative Anlagen wie
Hedge Funds, Private Equity, Venture Capital oder Kunst. Meist sind in diesen
intransparenten Vehikeln vor allem exklusiv hohe Gebiihren versteckt und die
Rendite ist unter dem Strich weniger als gewohnlich.

Bescheidenheit lehren: Mit Blick auf die nachfolgenden Generationen ist es
zweifellos von grosster Bedeutung, moglichst viel Bescheidenheit und gesun-
den Menschenverstand zu vermitteln. Dies gilt natirlich fiir die Anspriiche in
Sachen Lebensunterhalt und Konsum. Aber auch mit Blick auf die Ambitionen:
Will die nachfolgende Generation den Erfolg ihrer Eltern noch tibertreffen, geht
sie nicht selten auch zu grosse Risiken ein. Erziehungsversuche sind jedoch ge-
nerell nur aussichtsreich, wenn die Eltern es den Kindern entsprechend vorle-
ben. Zentral ist zudem die Peer Group der Kinder: Auf Luxusschulen und Wohn-
gemeinden mit lauter Zéglingen von Reichen und Superreichen ist der Druck
,mitzuhalten” viel grosser als etwa in einer gewdhnlichen Umgebung der ,,Up-
per Middle Class”.

Nicht zu aggressiv investieren: Besonders Neureiche der ersten oder allenfalls
zweiten Generation neigen dazu, ihr Vermoégen zu aggressiv anzulegen. Viel-
leicht hatten sie mit einer Unternehmensgriindung oder einem stark gehebel-
ten Immobilieninvestment Erfolg — nun wollen sie diesen Erfolg replizieren und
sehen nicht, dass es meist ein einmaliger Glicksgriff war und nicht ein generell
wiederholbares Muster. Eine gute Faustregel zur Vermogensbewahrung ist si-
cherlich, keine Investments zu tatigen, welche das gesamte Familienvermdgen
ausloschen kénnten. Damit fallen stark gehebelte Investitionen generell durch
— obwohl paradoxerweise genau diese natirlich der schnellste Weg sind, zu ei-
nem grossen Vermogen zu kommen. Aber wieso sollte man das Gliick unnotig
strapazieren, wenn man schon ein grosses Vermdgen hat?

Nicht zu vorsichtig investieren: Auf der anderen Seite kosten Anlagestrategien,
welche zu sehr auf Sicherheit und Vermogenserhalt bedacht sind, auf lange
Sicht viel Geld. Ein typischer Fehler der zweiten und dritten Generation ist eine
zu passive Anlagestrategie. Das beginnt oft damit, die Vermogenswerte der
Griindergeneration einfach blind zu halten, obwohl sich die Rahmenbedingun-
gen vielleicht dramatisch verdndert haben. Und es endet mit den unsaglichen
Vermogensverwaltungsmandaten vom Typ ,konservativ“, wo mehrheitlich in
Obligationen investiert wird und in der heutigen Zeit nach Geblihren, Steuern
und Inflation eine negative reale Rendite garantiert ist.

Gelingt die Umsetzung dieser fiinf Regeln einigermassen, besteht zumindest eine

Chance, im Kampf gegen den Reichtumsschwund erfolgreich zu sein. (pfr)
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Was wir kaufen und verkaufen

+ Amgen

Mit der Wahl von Donald Trump haben Zykliker und Finanzwerte in den USA Aufwind
bekommen — wohl zurecht, diese Titel waren zuvor auch ausserordentlich glinstig. Der
Gesundheitssektor dagegen bleibt mit zahlreichen politischen Unsicherheiten behaftet.
Wie geht es mit der geplanten Abschaffung von Obamacare weiter? Vermehrt tauchen
deshalb wieder Vertreter der Gesundheitsbranche auf unserem Filter auf: Mit Amgen
sogar ein absolutes Top-Unternehmen des Biotech-Sektors. Die Firma ist netto schul-
denfrei und generiert einen jahrlichen Free Cashflow von rund 8.5 Milliarden Dollar. Ein
Grossteil davon wird Uiber Aktienriickkdufe und rasant steigende Dividenden an die Ka-
pitalgeber zuriickgefiihrt. Die Bewertung ist mit einer Free-Cashflow-Rendite zum Un-
ternehmenswert EV von 7.4% zwar nicht spottbillig — aber Amgens viel versprechende
Forschungspipeline sowie das Knowhow bei biologisch hergestellten Wirkstoffen be-
kommt man damit praktisch gratis. Wir rechnen mit sehr moderaten 5% Wachstum tiber
die nédchsten 10 Jahre und kommen damit auf eine Unterbewertung des Titels.

— Argan

Argan ist ein gutes Beispiel dafiir, wie machtig unser Quant-Screening bei der Ideenge-
nerierung ist. Das vom Markt Gbersehene Unternehmen Uberraschte alle und wurde
2016 zum Topperformer im Quantex Global Value Fonds mit einer Rendite von 128%.
Argan ist ein amerikanischer Gaskraftwerkbauer, welcher zu unserem Kaufzeitpunkt
kaum 500 Mio. US-Dollar Marktkapitalisierung auf die Waage gebracht hatte. Ohne un-
sere monatlichen Quant-Screenings hatten wir dieses Unternehmen niemals gefunden.
Uns wurde schnell klar, dass die Borse Argan falsch bewertete und somit war der Kauf-
entscheid in kurzer Zeit gefasst. Zum Business: Argan baut Kraftwerke zu einem im Vo-
raus definierten Preis, das heisst, die Kostenabschatzung des Managements ist enorm
wichtig. Dieses hatte in der Vergangenheit bewiesen, darin sehr stark zu sein, was dazu
flhrte, dass Argan im Vergleich zu seiner Konkurrenz enorm hohe Gewinnmargen auf-
wies. Klar war auch, dass die Margen mit einigen guten auslaufenden Vertragen sinken
wirden. Hier war die Borse viel zu pessimistisch: Auch mit markant tieferen Margen
ware Argan nach unserer Bewertung immer noch ein klarer Kauf gewesen. Zudem wird
Argan durch Vorauszahlungen seiner Kunden entléhnt. Das bedeutet, dass Argan selbst
praktisch kein Kapital fur die Materialbeschaffung und Lager in die Hand nehmen muss,
um die gleichen Umsatze zu erzielen. Amazon ware neidisch. Weiter hat die Energiege-
winnung durch Gas anstatt Kohle in den USA starken Riickenwind, wodurch Argans Um-
satztendenz steigend ist. Nachdem die Aktie ein Jahr lang nur die Richtung nach oben
kannte, fing die Borse jetzt langsam an, zukiinftiges Wachstum einzupreisen. Zu diesem
Zeitpunkt haben wir verkauft.
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S&P 500 Perlen

Euro Stoxx 600 Perlen

Emerging Markets Perlen
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Bewertungsdatum: 9. Januar 2017

Quantex Free Cashflow / Dividenden-
Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
Carlo Gavazzi Elektronik 7 6.2% 4.7%
APG Werbung 6 3.9% 5.1%
Pargesa Holding Beteiligungen 6 22.6% 3.6%
Swiss Re Versicherungen 6 19.1% 4.8%
BKW Elektrizitat 5 6.4% 3.3%

Quantex Free Cashflow / Dividenden-
Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
Teradata Computer 8 11.8% 0.0%
Aflac Versicherungen 6 21.2% 2.4%
Eaton Corp Verar. Industrie 6 5.7% 3.4%
Seagate Tech Computer 6 6.7% 6.6%
American Express Finanzservice 6 14.7% 1.6%

Quantex Free Cashflow / Dividenden-
Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
Bellway Hausbau 9 5.0% 4.2%
Industrivarden Holdinggesell. 8 - 2.8%
Meggitt Luftfahrt 7 5.4% 3.3%
Axa Versicherungen 6 31.4% 4.5%
Mediobanca Banken 6 - 3.5%

Quantex Free Cashflow / Dividenden-
Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
Magnitogorsk MMK Stahl 10 10.9% 4.3%
Assore Bergbau 10 3.2% 3.1%
Raubex Group Tiefbau 10 10.1% 3.7%
Greatek Elec Halbleiter 9 9.2% 6.2%
Xinyi Glass Autoteile 9 6.6% 5.4%
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Achtung, gefhrliche Quantex Free Cashflow / Dividenden-

Bewertungen! Titel Sektor R-Wert  Enterprise Value Rendite
CJ CGV Korea Reisen -11 -1.4% 0.5%
Gubre Fabrikalar Chemie -8 17.5% 2.3%
SWMTL Holding Bergbau -7 -2.6% 0.0%
Coty Inc Kosmetik -6 1.0% 2.6%
Weisse Arena Freizeit -6 -2.2% 0.0%
MSCI Performance, Lokalwadhrung
Unsere favorisierten Lander Aktuell Im letzten Monat letzte 30 Tage
Portugal Singapur -0.1%
Spanien Portugal 1.4%  Mscl World
Singapur Schweden -1.2% (USD)
Schweden Spanien 4.1% 1.0%
Niederlande Frankreich 2.7%
Tirkei Russland (USD) 5.1%  MSsCI Emerging
Arab. Emirate Tschechien 3.0% Markets (USD)
Qatar Qatar (USD) 6.9% 0.1%
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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 Vermdgensverwaltung und -bera-
tung sowie ein auf den Vermogensaufbau ausgerichtetes Fondssparen. Wir verfligen
Uber insgesamt funf Anlagefonds, wovon zwei schon mehrfach von Lipper als Beste in
ihrer Kategorie ausgezeichnet wurden. Unser Ansatz ist eine disziplinierte Value-Strate-
gie 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 Zirich - direkten und
unkomplizierten Zugang zum Fondsmanagement und Kundenbetreuern.

Anlagefokus Fondsname Wahrung Datum NAV AYTD
CHF 9.1.2017 173.75 +2.0%
Anlagen in Aktien weltweit, EUR 9.1.2017 107.74 +1.9%
Value-Style
usD 9.1.2017 105.55 +2.2%
0,
Anlagen in physische Edelmetalle, CHF 3.1.2017 162.30 +6.2%
Gold- und Silberminen UsD 9.1.2017 66.77 +6.2%
Anlagen in Nebenwerte CHF 9.1.2017 18412  +0.6%
in der Schweiz und Europa
Anlagen in Schwellenlédnder o
und Frontier Markets CHF 9.1.2017 80.75 +0.4%
0,
Anlagen in Aktien, Rohstoffe CHF 9.1.2017 11 1A%
und Edelmetalle weltweit USD 9.1.2017 1.92 +1.4%
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