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Liebe Leserin, lieber Leser

«Es gibt Jahrzehnte, in denen nichts pas-
siert; und Wochen, in denen Jahrzehnte
passieren.» Dieses Lenin zugeschriebene
Zitat beschreibt wohl treffend, wie wir
derzeit alle von den Ereignissen tiberrollt
werden: Deglobalisierung und Selbstver-
sorgung werden plotzlich angestrebt, Zins-
wende und Inflation sind schon da und
selbst eine Eskalation des Kriegs in der Uk-
raine zum Dritten Weltkrieg mit der Achse
Russland-China ist inzwischen denkbar.
Nur die generelle Sorglosigkeit am Aktien-
markt besteht weiterhin. Es konnte doch
vielleicht wirklich sein, dass sich die Ge-
winnmargen der Unternehmen in den
nachsten Jahren nicht mehr so gut entwi-
ckeln wie in den vergangenen zwei Jahr-
zehnten? Wie eine Analyse von Empirical
Research ergibt, waren die grossten drei
Treiber der rekordmdssigen Margenexpan-
sion die Globalisierung der Lieferketten,
tiefere Steuerraten und fallende Zinsen.
Wobei interessanterweise die fallenden
Zinsen der starkste Gewinntreiber waren.
Die Zinswende wird weh tun, die Degloba-
lisierung auch. Da bleibt den Aktienbullen
eigentlich nur noch die Hoffnung auf wei-
ter fallende Unternehmenssteuern... Nach
drei Jahrzehnten mit stetigen «Friedensdi-
videnden» waren wir wohl alle etwas ein-
gelullt vom langsamen Gang der Ereig-
nisse. Standig tiefere Zinsen flhrten auch
zu einer Entschleunigung des Investitions-
geschehens. Doch jetzt gilt es, umso ra-
scher aufzuwachen und nicht die Augen
vor der neuen Realitdt zu verschliessen.
Patentrezepte fiir die neue Welt haben wir
auch keine. Doch richtige Diversifikation
mit Inflationsschutz und ein bewahrter Va-
lue-Ansatz sind zumindest ein Anfang.
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Value-Aktien und Inflation

Zeit ist Geld. Wenn die Kaufkraft der Anleger wegen der Inflation
dramatisch schwindet, verkiirzt sich ihr Zeithorizont, um auf das
Geld aus Investitionen zu warten. Es ist deshalb nur natiirlich, dass
hoch bewertete Zukunftsaktien mehr unter der steigenden Inflation
leiden als giinstige Value-Titel.

Langsam aber sicher verlieren die Anleger die Geduld mit unprofitab-
len Firmen: Die Aktien von Food-Lieferdiensten wie Just Eat, Deliveroo
oder dem DAX-Neuling Delivery Hero sind seit Jahresbeginn um bis zu
60% gefallen. Abgesehen von dem fragwiirdigen Geschaftsmodell die-
ser Unternehmen, das selbst im idealen Umfeld der Pandemie nie
schwarze Zahlen brachte, sind weiterreichende Krdfte am Werk. Auch
Biotechs, CleanTechs und andere Startups ohne Gewinne werden vom
Markt derzeit brutal abgestraft. Der Nasdaqg-Index gehort dieses Jahr
zu den schlechtesten Bérsen Uberhaupt.

Angesichts steigender Inflation und Zinsen ist das kein Wunder: Wer
mag schon Jahre oder gar Jahrzehnte auf Gewinne und Dividenden
warten, wenn das Leben immer teurer wird? Auch wenn die Noten-
banken mit Zinserhéhungen hoffnungslos hinter der Inflationsrate
herhinken, brauchen Investoren und Firmen wegen der Inflation zu-
nehmend mehr Geld im hier und jetzt, um ihre Ausgaben zu decken.
Die Discountrate steigt. Cashflows in der fernen Zukunft werden ent-
sprechend weniger Wert als in einem Umfeld von Nullzinsen und tiefer
Inflation, wie wir es das letzte Jahrzehnt hatten. Die Folgen des Re-
gimewechsels sind weitreichend und werden erst jetzt langsam in den
Markt eingepreist.

QUANTEX



QUANTEX WERTE

Sind Aktien generell ein
guter Inflationsschutz?
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Eine langfristige Studie von Blackrock zeigt diesen Effekt eindrticklich: In Phasen der
Hochinflation war die Outperformance des Value-Stils jeweils am grossten (siehe Grafik
unten). Tiefe Teuerungsraten und Zinsen dagegen waren tendenziell gut fir Wachs-
tumsaktien, wie die letzten Jahre eindriicklich zeigten.
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Durchschnittliche Mehrrendite von amerikanischen Value-Aktien gegeniiber dem Markt
in Phasen unterschiedlicher Inflationsraten seit 1927. Value-Aktien performten historisch
am besten bei hohen Inflationsraten tber 4.4%. (Quelle: Blackrock)

Wahrend die relative Outperformance von glinstigen Value-Titeln in der Vergangenheit
eindrucklich war, stellt sich jedoch auch die Frage nach der absoluten Performance von
Aktien bei hoher Inflation. Hier gibt es zwei gegenldufige Krafte: Auf der einen Seite pro-
fitieren Aktien als Sachwerte von der Inflation insofern, als dass ihre nominalen Umsétze
und Cashflows mehr wachsen. Vor allem, wenn das Unternehmen liber eine gute Markt-
stellung und Preismacht verfiigt. Auf der anderen Seite driicken jedoch die steigenden
Zinsen auf die Bewertungen der Aktien.

Die von einigen prominenten Proponenten der Aktie als alternativlose Anlage vertre-
tene These, dass Dividendenpapiere als Sachwerte von steigender Inflation sogar profi-
tieren, wirden wir auf Grund der historischen Erfahrungen bestreiten. In der Hochinfla-
tionsphase der 1970er Jahre stagnierten die Aktienmarkte, obwohl die Gewinne der Un-
ternehmen nominal zulegen konnten.

In Ldndern mit heute hoher zweistelliger Inflation wie etwa der Tirkei oder Argentinien
sind die Bewertungen der Aktienmarkte durchs Band viel tiefer. Die Leute brauchen
mehr Cash flr ihren Lebensbedarf und die Unternehmen zur Finanzierung ihrer Waren-
einkaufe — immer weniger haben entsprechend Lust oder die Moglichkeit, auf lange
Sicht zu investieren. Auch langlaufende Kredite und Hypotheken gibt es irgendwann
nicht mehr. In Argentinien ist es generell Gblich, sogar Hauskaufe gegen Barzahlung ab-
zuwickeln. Entsprechend tiefer sind auch die Bewertungen der Immobilien.

Eine davon ausgehende haufige Frage dieser Tage ist: Kénnen hochprofitable Firmen mit
unbestrittener Preismacht wie etwa Microsoft oder Apple als Inflationsschutz dienen
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oder sogar von steigender Teuerung profitieren? Auf Grund der historischen Erfahrung
in vergangenen Inflationsphasen wiirden wir dies eher verneinen. Technologietitel wa-
ren in der Hochinflation eine der schlechtesten Anlagen uberhaupt (siehe Quantex
Werte Marz 2022) Dies lasst sich indirekt auch aus der obigen Grafik von Blackrock ab-
leiten: Wenn Value-Aktien in Phasen hoher Inflation relativ zum Gesamtmarkt am bes-
ten abschneiden, bedeutet dies auch, dass Wachstumstitel entsprechend deutliche Un-
derperformer sein missen.

Die Ausgangslage flr Anleger ist heute entsprechend wenig rosig: Aktien und Immobi-
lien sind immer noch hoch bewertet, bei Anleihen und auf dem Sparbuch gibt es kaum
Zinsen. Gleichzeitig frisst die steigende Inflation die Kaufkraft auf. Value-Aktien mit ho-
her Free-Cashflow- und Dividendenrendite sind da sicher kein Allheilmittel, aber sie ver-
sprechen zumindest etwas Linderung der drohenden Schmerzen. (pfr)
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Was wir kaufen und verkaufen

+ Inditex

Im Mérz haben wir fir den Quantex Global Value und den Quantex Multi Asset Fonds
Aktien der spanischen Inditex gekauft. Das Unternehmen operiert weltweit und ist vor
allem durch seine Laden der Marke ,,Zara“ bekannt. Die Zahlen zum abgelaufenen Quar-
tal waren sehr solid. Vom Corona-Einbruch hat sich die Firma vollstdndig erholt, die Um-
satze ab Februar sind 21% hoher als 2019. Die steigenden Kosten konnte Inditex voll
weitergeben und die Marge sogar ausweiten. Auch nach einem Wegfall des Russlandge-
schéfts (8% vom operativen Gewinn) ist die Aktie mit einer freien Cashflow-Rendite von
knapp 7% und weiterhin guten Wachstumsaussichten sehr attraktiv bewertet. Gegen
einen wirtschaftlichen Abschwung ist Inditex ausserdem mit einer fetten Netto-Cashpo-
sition von sieben Milliarden Euro gut gewappnet. Aufgrund der guten Geschéftslage und
der mehr als soliden Bilanz kann das Unternehmen ohne Probleme eine Dividendenren-
dite von 5.5% bezahlen. Zusammengefasst glauben wir, dass es sich bei Inditex um ein
Qualitatsunternehmen handelt, welches aktuell zu einem sehr attraktiven Preis zu ha-
ben ist. Daher ist die Aktie fiir uns ein Kauf.

— Keine signifikanten Verkaufe
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Schweizer Perlen

S&P 500 Perlen

Euro Stoxx 600 Perlen

Emerging Markets Perlen
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Bewertungsdatum: 7. April 2022

Quantex Free Cashflow / Dividenden-
Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
Carlo Gavazzi Maschinen 9 14.0% 4.4%
Glencore Bergbau 6.6% 2.2%
Meier Tobler Baumaterialien 5 5.1% 5.1%
Mikron Werkzeug 5 37.3% 0.0%
Novartis Pharma 5 6.1% 3.7%

Quantex Free Cashflow / Dividenden-
Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
Pfizer Pharma 7 9.8% 3.0%
Abbvie Pharma 6 6.1% 3.1%
Chevron Ol & Gas 6 6.5% 3.3%
ConocoPhillips Ol & Gas 6 8.4% 2.3%
Merck Pharma 6 4.0% 3.2%

Quantex Free Cashflow / Dividenden-
Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
Boliden Bergbau 8 5.5% 2.9%
Brit Amer Tobacco Tabak 8 7.0% 6.5%
Anglo American Bergbau 8 13.3% 7.7%
AP Moller Maersk Transport 8 35.3% 13.9%
Sanofi Pharma 6 6.2% 3.3%

Quantex Free Cashflow / Dividenden-
Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
Gerdau Eisen & Stahl 10 16.8% 9.2%
Copel Elektrizitat 9 10.9% 8.3%
Eregli Eisen & Stahl 9 1.9% 13.2%
Indo Tambangraya Kohle 8 39.9% 15.4%
Petrobras Ol & Gas 8 24.4% 16.2%
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Goldminen

Achtung, gefihrliche
Bewertungen!
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Quantex Free Cashflow / Dividenden-
Titel Land R-Wert Enterprise Value Rendite
Centerra Gold Kanada 9 16.7% 2.1%
Atalaya Mining Zypern 8 19.7% 7.8%
Pan African Res UK 8 5.6% 3.6%
West African Res Australien 6 24.9% 0.0%
B2Gold Kanada 5 9.6% 3.6%

Quantex Free Cashflow/ Dividenden-
Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
IWG Dienstleister -9 5.6% 0.0%
Vestas Wind Altern. Energie -9 1.9% 0.2%
Ferrovial Konstruktion -7 3.0% 2.1%
Royal Caribbean Freizeit -8 -10.3% 0.0%
Kudelski Software -8 22.2% 3.0%
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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 Vermégensverwaltung 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 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- 11.4.2022 392.30 +9.8%
Anlagen in Aktien weltwett, EUR -R- 1142022 24721  +11.5%
Value-Style

USD -R- 11.4.2022 259.01 +7.3%

CHF -S- 11.4.2022 126.45 +12.2%
Anlagen in Aktien, Rohstoffe, Obli- EUR -S- 1142022 13491  +13.8%
gationen und Geldmarkt weltweit

usD -S- 11.4.2022 119.96 +9.5%

-R- [v)

Anlagen in physische Edelmetalle, CHF-R 11.4.2022 270.99 +7.6%
Gold- und Silberminen USD -R- 11.4.2022 122.13 +5.3%
Anlagen in Nebenwerte CHF -R- 1142022  217.88 -5.8%
in der Schweiz und Europa
Anlagen in Aktien, Rohstoffe CHF -R- 11.4.2022 2.02 +7.1%
und Edelmetalle weltweit CHF -3a-  11.4.2022  1.56 +7.1%

Seite 7 von 8



QUANTEX WERTE

QUANTEX AG
MARKTGASSE 61
CH-3011 BERN
+41319502424

APRIL 2022

QUANTEX AG WWW.QUANTEX.CH
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