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Liebe Leserin, lieber Leser

Wihrend die Okonomen noch dariiber rit-
seln, ob sich die Wirtschaft nun V- oder U-
formig von der Corona-Krise erholen wird
oder ob es doch ein langwieriges L wird, ist
fir den Aktienmarkt die Antwort schon
klar: Befeuert von der Geldschwemme des
Fed machen die Borsen eine J-Form: Kleine
Delle und dann steil nach oben zu neuen
Hohen. Der Nasdag-Index steht bereits auf
Allzeithoch. J fir Fed-Chef Jerome (Jay)
Powell sei Dank. Das Spekulationsfieber
greift um sich. Gemass der Datenfirma
Envestnet war eine der haufigsten Ver-
wendungen des 1200 Dollar Stimulus-
Checks der Kauf von Aktien. War ja auch
sonst nix los in der Stadt. Die bei Millenials
beliebte Trading-Plattform Robinhood ver-
zeichnete in der Corona-Zeit 3 Millionen
Kontoeroffnungen, so viele wie noch nie.
Die Bernie Bros haben sich von Sozialakti-
visten zu Aktienspekulanten gewandelt.
Das wilde Gezocke mit heissen Stories er-
innert an die Tech-Blase von 1999. Der
neuste Hit auf Robinhood ist Nikola: Ein
schon vom Namen offensichtliches Tesla-
Imitat, das ausser Konzeptstudien fiir
elektrische Trucks nichts vorzuweisen hat.
Die Firma macht Null Umsatz. Nikolas ak-
tueller Bérsenwert? 28 Milliarden Dollar:
Doppelt so viel wie Peugeot und etwa
gleich viel wie Ford. Aber um falsche An-
reize und Fehlallokation von Kapital haben
sich die Notenbanken ja schon lange nicht
mehr gekiimmert. Von billigem Geld ge-
triebene Spekulationswellen sind ein spek-
takularer Anblick und kénnen eine Weile
lang absolut berauschend sein. Der Kater
danach war aber noch jedes Mal heftig.

In dieser Ausgabe
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Das Zeitalter der Extreme

Als Reaktion auf den Corona-Crash pumpen die Staaten derzeit Geld
wie sonst nur zu Kriegszeiten. Alle Beschriankungen der Fiskal- und
Geldpolitik aus den letzten 40 Jahren wurden in ein paar Wochen
vom Tisch gefegt. Damit befinden wir uns wieder im geldpolitischen
Regime der Kriegswirtschaft. Die extremen Massnahmen werden
wohl oder iibel zu extremen Folgen an den Finanzmarkten fiihren.

Der alte Mann sass vor dem Telefon und wartete. Doch es klingelte
nicht. Dabei hatte er lange auf diese Gelegenheit gewartet. Uber die
Jahre hatte er viel Geld zur Seite gelegt, um in der nachsten Krise ein
Schndppchen zu machen. Auf weit Gber 100 Milliarden Dollar war der
Cashberg von Warren Buffett angewachsen. In der letzten Finanzkrise
baten ihn illustre Namen wie General Electric, Goldman Sachs und
Bank of America um Geld. Diesmal kam kein Anruf. Niemand brauchte
Buffetts Notgroschen.

Bevor es im Corona-Crash zu einem richtigen «Credit Crunch» kam,
flutete die US-Notenbank Fed die Markte mit Geld, viel Geld: In weni-
gen Wochen wurde mehr als doppelt so viel neues Geld als Nothilfe
fir den Markt angekiindigt, als wahrend der ganzen Finanzkrise von
2008 bis 2009. Neben Staatsanleihen und Hypotheken kauft die US-
Notenbank nun auch Gemeinde- und Unternehmenspapiere bis hin-
unter zu «Schrottanleihen». Hinzu kommt die Finanzierung der Kredit-
vergabe an notleidende Kleinfirmen Gber das Schatzamt.

Die am 23. Marz angekiindigte Geldschwemme des Fed zeigte sofor-
tige Wirkung:
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Die Zinsaufschlage flr schlechte Schuldner sanken seither stetig von (iber 10.9% auf der-
zeit noch 5.2%. Ob stillgelegte Olbohrer, am Boden liegende Airlines oder absaufende
Kreuzfahrtbetreiber, jeder bekommt wieder Kredit. 2020 wird sich voraussichtlich zu ei-
nem neuen Rekordjahr in der Emission von Unternehmensanleihen entwickeln. Auch
teilweise obszon liberschuldete Private-Equity-Vehikel miissen nicht darben, sondern
kriegen ihre Kredite gerollt. Auf zur nidchsten Ubernahmerunde auf Pump!

Das Fed und die anderen Notenbanken geben allen Kredit und kaufen alles. Nur Aktien
erwerben bis jetzt einzig die Bank of Japan und die SNB. Aber sollte der Aktienmarkt
noch einmal schwécheln, diirften sich auch das Fed und die EZB unter die Aktienkdufer
mischen.

Vorausschauende und vorsichtige Anleger, die sich im wilden Kreditboom der letzten
Jahre zuriickhielten, sind frustriert: Neben Warren Buffett wurde es auch Howard Marks
und seiner Oaktree verunméglicht, in dieser Krise im grossen Stil einzusteigen.

«Das Fed hat die Downside bei Unternehmensanleihen eliminiert», sagte ein sichtlich
entnervter Scott Minerd, der Anleihen-Guru von Guggenheim Partners, kirzlich am TV.
«Das Fed kann den Firmen Zeit kaufen, aber es kann nicht ihre Geschaftsmodelle zum
Laufen bringen», zeterte die profilierte Fed-Kritikerin Danielle DiMartino-Booth.

Die Politiker dagegen lieben das neue Geldregime. Wahrend etwa das sparsame
Deutschland wahrend Jahren jede Milliarde zweimal umdrehte, wird jetzt, flott und
ohne viel Federlesens, Gber Nacht das nachste Stimulus-Programm von 110 auf Giber 140
Milliarden Euro aufgestockt. Gewohnheitsmassig etwas weniger sparsame europdische
Lander wie Frankreich oder Spanien missen nicht zwei Mal gebeten werden, mit der
grossen Spendierkelle anzurichten. Nur das notleidende Italien hat sich bis jetzt erstaun-
lich zurickgehalten.

Wenn es um grosse Stimulus-Programme geht, ist natiirlich auch Donald Trump immer
dabei, alles noch grésser und besser zu machen. Ausserdem stehen die Wahlen an, so
dass die Demokraten derzeit versuchen, den notorischen «Big Spender» im Weissen
Haus mit noch extremeren Geldgeschenken zu (iberholen. Eine monatliche Gabe von
6000 Dollar fur jede amerikanische Familie wurde kirzlich im demokratisch kontrollier-
ten Reprasentantenhaus beschlossen, ist aber noch nicht Gesetz geworden. Ein bisschen
Widerstand dagegen regt sich vorerst doch noch.

Was derzeit ablauft, ist eine synchrone Rickkehr aller Industriestaaten zum alten Geld-
regime der Kriegswirtschaft: Der Staat schreibt wegen eines Notstands ein riesiges Haus-
haltsdefizit und die Notenbanken finanzieren dies bereitwillig mit der virtuellen Druck-
erpresse.

Die Haushaltsdefizite in Relation zum Bruttoinlandprodukt BIP werden 2020 in den meis-
ten Landern im zweistelligen Prozentbereich ausfallen. Fir die USA reichen die Schat-
zungen bis hin zu einem Defizit von 25% des BIP. Solche extremen Werte wurden bisher
allein im Zweiten Weltkrieg erreicht.

Bereits wachsen die Geldmengen M1 und M2 in den USA so stark wie nie mehr seit den
hochinflationaren 1970er Jahren. Damals waren in Amerika wie auch in Europa zweistel-
lige Teuerungsraten an der Tagesordnung. Die Wahrscheinlichkeit ist gross, dass diese
extreme Geld- und Fiskalpolitik auch dieses Mal mit mehr Inflation enden wird.

Genau zur Verhinderung der Inflation und ihrer zerstérerischen Nebenwirkungen waren
in den 1980er und 1990er die zahlreichen institutionellen und gesetzlichen Schranken
fiir die Geld- und Fiskalpolitik aufgestellt worden. Die Kulmination dieses Trends waren
die Maastrichter Vertrage von 1992, welche den Zusammenschluss der EU zu einer Wah-
rungsunion besiegelten.
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Als humoristische Anekdote sei hier aus dem Wikipedia-Eintrag zum Stabilitatspakt von
1992 zitiert:

«Der Pakt soll auch zur politischen Unabhéangigkeit der EZB beitragen, indem moglicher
politischer und wirtschaftlicher Druck von der EZB genommen wird. Insbesondere soll
ausgeschlossen werden, dass hohe Haushaltsdefizite bzw. Staatsschulden einzelner Mit-
gliedsstaaten die EZB unter Druck setzen, Staatsanleihen aufzukaufen und eine Niedrig-
zinspolitik zu betreiben.»

Dieser Pakt ist definitiv erledigt, tot, begraben. Um das festzustellen, braucht es kein
Urteil des Bundesverfassungsgerichts aus Karlsruhe, das der EZB immer noch posthum
die Moglichkeit gibt, ihren Totschlag mit Finanzkauderwelsch zu rechtfertigen.

Das von institutionellen Schranken gepragte Geldregime der letzten Jahrzehnte ist tot.
Schon in der Finanzkrise von 2008 wurden seine Grenzen Uberstrapaziert. Jetzt sind alle
Schranken gefallen.

Politiker und ihre Wahler sind auf den Geschmack gekommen, dass sich praktisch belie-
bige Summen fir alle moglichen Wunschprogramme mit der Notenpresse finanzieren
lassen. Wenn der Staat wie aktuell in Deutschland oder der Schweiz tber Kurzarbeits-
programme rund einen Viertel aller L6hne zahlt, was spricht denn gegen ein universelles
Grundeinkommen? Oder zumindest ein paar Hunderter mehr im Monat fiir alle?

Geld ist ja offensichtlich genug da. Auch ein paar Hundert oder gar Tausend Milliarden
fiir einen «Green New Deal» sind kein Problem mehr. Die Geschichte von der klammen
Staatskasse und dem Bondmarkt, der sofort aufschreit, wenn der Staat zu viel ausgibt,
wurden vor unser aller Augen als Méarchen entlarvt. In dieser Hinsicht haben die Propo-
nenten der Modern Monetary Theory (MMT) schon immer recht gehabt.

Die spannende Frage ist: Wieso wurde das nicht schon friiher jeweils so gemacht? Die
Konjunktur stottert, die Unternehmen haben Miihe, die Léhne oder ihre Kredite zu be-
zahlen, eine Wirtschaftskrise droht — und das Rezept ist so bestechend einfach: Ein paar
Tausend Milliarden drucken, an die Firmen, die Arbeitnehmer und auf ein paar Lobby-
gruppen nach Gusto verteilen, fertig?

Die Antwort lautet natrlich, weil diese extremen Massnahmen extreme Risiken und
Nebenwirkungen in sich bergen. Wenn mehr Staatsausgaben und mehr Geld drucken
die Losung fiir alle Probleme sind, waren heute Lander wie Argentinien, Venezuela oder
Zimbabwe die reichsten der Welt.

Die Begriinder der MMT selbst sagen, dass fiir einen Staat, der seine eigene Wahrung
druckt, einzig die vorhandenen Ressourcen und Arbeitskrafte die realen Einschréankun-
gen fir seine Ausgaben sind. Steuereinnahmen oder der Bondmarkt sind praktisch irre-
levant. Sie sagen aber auch klar, dass damit die Gefahr der Inflation besteht, wenn zu
viel neu geschopftes Geld ausgegeben wird. Natiirlich will kein Politiker diesen zweiten
Teil héren, die neu konvertierten MMT-Anhanger am wenigsten.

Die Verhinderung von Deflation und Kreditklemmen ist heute das oberste Ziel der No-
tenbanken geworden. Die Verhinderung von Inflation steht nur noch auf verstaubtem
Papier in ihren Statuten. Es fehlt der politische Wille dazu.

Damit haben sich die heutigen Risiken fiir die Anleger asymmetrisch auf Seiten der In-
flation verschoben. Asymmetrisch in dem Sinn, dass es zwar denkbar ist, eine milde De-
flation mit wirtschaftlicher Stagnation zu bekommen, wie es Japan seit den 1990er Jah-
ren erlebt hat. In einem solchen Szenario wéaren Cash und langlaufende Staatsanleihen
die besten Anlageklassen.

Auf der anderen Seite drohen aber mit dieser neuen (alten) Geldpolitik Inflationsraten
im zweistelligen Prozentbereich wie in den 1970er Jahren bis hin zur Hyperinflation von

Seite 3von 9


https://de.wikipedia.org/wiki/Staatsanleihe
https://de.wikipedia.org/wiki/Niedrigzinspolitik
https://de.wikipedia.org/wiki/Niedrigzinspolitik

QUANTEX WERTE

Fazit zum neuen Zeitalter
der Extreme

JUNI 2020

Tausenden oder gar Millionen Prozent im Jahr. In einem solchen Szenario werden Cash
und langlaufende Anleihen praktisch wertlos. Gold, Rohstoffe und Sammlerobjekte wa-
ren in der Vergangenheit die besten Anlagen in der Hochinflation. Immobilien und Ak-
tien schlagen sich als Sachwerte zwar auch passabel, haben aber wegen steigender Risi-
koprdamien oft Miihe, mit der Teuerung Schritt zu halten.

Wie genau sich die aktuellen Massnahmen auswirken werden und welche Anlagen da-
von am meisten profitieren, lasst sich heute leider noch nicht abschatzen. Klar ist jedoch,
dass durch die extremen Interventionen die Bandbreite der moglichen Zukunftsszena-
rien in Sachen Inflation viel breiter geworden ist. Anleger tun deshalb gut daran, nicht
einfach damit zu rechnen, dass die nachsten zehn Jahre nochmal ungefahr in dhnlich
schmalen Bahnen verlaufen werden wie die letzten zehn. Entsprechend erscheint uns
eine breitere Diversifikation der Portfolios unter Einbezug von Gold und Rohstoffen an-
gebracht.

Der verstorbene britische Historiker Eric Hobsbawm beschrieb in seinem Werk «Das
Zeitalter der Extreme» eloquent die Periode von 1914 bis 1991 als das kurze zwanzigste
Jahrhundert der beiden Weltkriege und der Nachkriegszeit bis zum Fall des Ostblocks.

Dieses Zeitalter war nicht nur extrem, was Kriege und autoritdre Staatsformen anging.
Sondern auch in Sachen Geldpolitik: Mit dem Beginn des Ersten Weltkriegs im Jahr 1914
wurde die Golddeckung der Wahrungen ausgesetzt, um die Kriegswirtschaft mit der No-
tenpresse finanzieren zu konnen. Spater wurden Wiederaufbau- und Sozialprogramme
damit finanziert. Obwohl es zwischenzeitlich immer wieder Versuche gab, zu einem
strikteren Regime der Geldpolitik zuriickzukehren, wurde erst in den 1980er und 1990er
Jahren ernsthaft versucht, den Gebrauch der Notenpresse institutionell einzuschranken.
Seither sanken die Teuerungsraten nachhaltig. Hohepunkt dieser Bestrebungen war der
Maastrichter Stabilitatspakt von 1992 — moge er in Frieden ruhen.

1992 ist ein Datum, dass interessanterweise mit Hobsbwams Ende des Zeitalters der
Extreme zusammenfallt. Die Corona-Krise von 2020 scheint heute in Sachen Geld- und
Fiskalpolitik definitiv ein neues Zeitalter der Extreme einzulduten. Die zunehmenden
Handelskriege, geopolitischen Spannungen und Massendemonstrationen deuten leider
auch auf der politischen Ebene darauf hin, dass die ruhige und stabile Welt von gestern
der Vergangenheit angehort. (pfr)
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Was wir kaufen und verkaufen

+ HP Inc

HP zum Dritten. Wenn Sie glauben, dass der Quantex Global Value Fonds zum Day-Tra-
ding Fonds verkiimmert, kann ich Sie beruhigen; HP ist ein Spezialfall.

Zur Rekapitulation: Im Oktober 2019 hatten wir in Hewlett Packard investiert und im
November an dieser Stelle zum Kauf empfohlen. Drei Wochen spéater kam ein Ubernah-
meangebot von Xerox. Nach verbalem Schlagabtausch zwischen den Management
Teams und einer Preiserh6hung verabschiedeten wir uns am 21. Februar 2020 von der
Aktie (siehe Quantex Werte vom Marz 2020). Im Nachhinein sieht man, wie glicklich
jener Verkaufsentscheid war.

Xerox hat mittlerweile das Ubernahmeangebot zuriickgezogen. HP befindet sich von der
Bewertung her etwa wieder auf dem Stand von Oktober 2019. Natdirlich wird das Unter-
nehmen in der Rezession leiden, aber wir glauben, dass auf dem heutigen Preis bereits
viel Schmerz eingepreist ist. Zudem kdnnte es sein, dass HP die Marge in der Zukunft
erhdhen kdnnte, wenn viele Bestellungen zur Einrichtung von Home Offices eintreffen.
Bei diesen Einzelkdufen hat die Firma eine bessere Marge, als wenn sie mit Unterneh-
men Grossauftrage abwickelt. Weiter freut uns, dass die Coronakrise dem Management
einen Strich durch ihre Kapitalallokationspldane gemacht hat. Diese waren namlich viel
zu aggressiv gewesen und héatten in ein bis zwei Jahren dazu gefiihrt, dass HP mit ausge-
hohlter Bilanz dagestanden ware.

— BACHEM HOLDING AG

Wir geben es unumwunden zu: eine Aktie, die zu einem unserer absoluten Lieblinge ge-
reift ist, zum Verkauf zu empfehlen, braucht Mut. Zumal Bachem Holding AG in der Pro-
duktion von Peptiden Weltmarktfiihrer ist und tber Jahre, wenn nicht Jahrzehnte, von
strukturellem Wachstum profitieren wird. Auch erfiillt das Unternehmen alle unsere An-
spriiche und eignet sich von daher ideal fiir unsere seit Beginn konsequent umgesetzte
defensive Strategie.

Als wir die Aktie im August 2017 bei durchschnittlich 117.50 kauften, gingen wir als lang-
fristig denkender Investor nicht von einer Kursverdoppelung in weniger als 3 Jahre aus.
Bachem konnte mit den jeweils prasentierten Ergebnissen unsere Erwartungen stets er-
fiillen. Den mit dem Ausbruch der Corona-Pandemie akzentuierten Kursanstieg auf tiber
250.- nutzten wir fiir Gewinnmitnahmen. Die Borsenkapitalisierung ist auf rund 3.5 Mrd.
angestiegen, dies bei einem Umsatz von etwas tber 300 Mio. und einem P/E von weit
Uber 60 (per Geschéaftsjahr 2019). Das Potenzial fiir Enttduschungen ist dadurch erheb-
lich angestiegen. Wir erwarten aber bei Bachem nicht, dass aus einem «Everybody’s
Darling» ein «Fallen Angel» wird und haben deshalb eine kleine Restposition behalten.
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Bewertungsdatum: 8. Juni 2020

Quantex Free Cashflow / Dividenden-
Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
Compagnie Fin Trad Finanzdienstl. 4 11.3% 4.5%
Neue Zircher Zeitung Medien 4 220.3% 0.0%
Gurit Fertigungsind. 3 6.0% 1.7%
Roche Pharma 3 6.2% 2.7%
Vontobel Finanzdienstl. 3 - 3.4%

Quantex Free Cashflow / Dividenden-
Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
Applied Materials Halbleiter 5 5.1% 1.4%
Biogen Biotechnologie 5 13.1% 0.0%
Dr Horton Hausbau 5 2.9% 1.2%
Gilead Biotechnologie 5 8.7% 4.6%
Intel Halbleiter 5 6.4% 2.0%

Quantex Free Cashflow / Dividenden-
Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
Brit Amer Tobacco Tabak 7 6.1% 6.4%
Rio Tinto Bergbau 7 3.2% 7.7%
Elisa Oyj Telekomm. 6 3.2% 3.4%
IG Group Finanzdienstl. 6 3.5% 5.6%
Sanofi Pharma 5 4.6% 3.5%

Quantex Free Cashflow / Dividenden-
Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
DB Hitek Halbleiter 10 8.3% 1.2%
KB Laminates Chemie 9 7.8% 5.7%
Topco Scientific Halbleiter 9 8.5% 5.2%
Camil Alimentos Nahrungsmittel 8 7.4% 1.9%
Assore Bergbau 8 9.8% 6.6%
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Quantex Free Cashflow / Dividenden-

Goldminen Titel Land R-Wert Enterprise Value Rendite
Highland Gold Russland 9 3.8% 4.7%
Regis Resources Australien 8 2.5% 4.5%
Champion Iron Australien 7 11.7% 0.0%
Polymetal Russland 7 2.6% 4.6%
Centamin Agypten 6 8.6% 5.5%

Achtung, gefihrliche Quantex Free Cashflow / Dividenden-

Bewertungen! Titel Sektor R-Wert  Enterprise Value Rendite
Hilton International Hotellerie -9 3.7% 0.5%
Thales Ristung -8 6.3% 0.8%
Hugo Boss Einzelhandel -8 7.0% 0.1%
Dufry Einzelhandel -7 17.3% 10.3%
Golden Star Res Goldbergbau -6 -15.2% 0.0%
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Die Quantex AG wurde 2003 gegriindet, und seit 2008 sind wir als Vermodgensverwalter
kollektiver Kapitalanlagen der Schweizerischen Finanzmarktaufsicht (FINMA) unter-
stellt. Wir bieten unseren Kunden eine umfassende Vermoégensverwaltung und -bera-
tung sowie ein auf den Vermogensaufbau 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- 8.6.2020 239.05 +0.1%
Anlagen in Aktien weltweit, EUR -R- 8.6.2020 142.35 0.7%
Value-Style

USD -R- 8.6.2020 153.12 +0.5%
Anlagen in physische Edelmetalle, CHF -R- 8.6.2020 225.70 +18.0%
Gold- und Silberminen USD -R- 8.6.2020 99.03 +19.5%
Anlagen in Nebenwerte CHF-R-  8.6.2020 19098  -0.9%
in der Schweiz und Europa
Anlagen in Schwellenlander o
und Frontier Markets CHF 8.6.2020 91.15 -10.4%
Anlagen in Aktien, Rohstoffe CHEF -R- 8.6.2020 135 +3.1%
und Edelmetalle weltweit CHF-3a-  8.6.2020 1.05 +3.1%
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