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Liebe Leserin, lieber Leser

Bullenmarkte dauern meist viel langer als
gedacht. Schon 2019 glaubten wir, das
Ende der Techblase sei erreicht. Dann gab
es 2020/21 ein famoses Finale dank dem
staatlichen Stimulus-Segen wéahrend Co-
vid. Die Luft aus den meisten spekulativen
Tech-Aktien ist inzwischen raus, nur die
Schwergewichte wie Apple und Microsoft
halten sich. Doch auch der Aktienmarkt als
Ganzes bleibt vorerst gelassen. Die Stim-
mung unter den meisten Anlegern ist noch
erstaunlich gut und Fonds verzeichnen
weiter Zuflisse. Dabei ist eine Rezession
so gut wie sicher und die Kreditklemme
hat begonnen. Der Run auf die Silicon Val-
ley Bank ist kein Einzelfall, sondern Teil ei-
nes weitreichenden Problems. Nach einem
Jahrzehnt mit Nullzinsen ist die ganze Ka-
pitalmarktstruktur héchst anfallig fiir Zins-
anstiege geworden. Ahnlich wie 2007/08
diirften es zuerst die Banken und Immo-
Firmen sein, die ins Wanken geraten — be-
vor dann die Frage nach den Staatsfinan-
zen aufs Parkett kommt. Wahrend wir
schon seit geraumer Zeit pessimistisch ge-
stimmt sind, schlagen Barenmarkte meist
harter zu, als man es sich vorstellen kann.
Typischerweise entsteht der grosste Scha-
den jeweils durch Investments, welche An-
leger eigentlich als sicher erachteten. Wel-
che Namen das in diesem Zyklus sein wer-
den, ist noch offen. Am meisten Schutz in
der Krise versprechen Cash und Invest-
ments, die davor schon langer out waren:
Value-Aktien aus verhassten Branchen,
Schwellenldander-Titel, Rohstoffe und na-
tlirlich das Krisenmetall Gold. Doch ein
bisschen weh tun wird es liberall. Bdren-
markte sind kein Spass, aber ein notwendi-
ges Ubel.

In der Zinsfalle

Bleiben die kurzfristigen Zinsen auf diesem Niveau, werden viele
Banken und Immobiliengesellschaften insolvent. Durch die jahre-
lange Nullzinspolitik wurden sie von den Zentralbanken in eine ge-
fahrliche Zinsfalle gelockt.

Die Mérkte fur Geschaftsimmobilien sind in der Schockstarre. Trans-
aktionen finden kaum noch statt. Und wenn, dann geben sie ein hass-
liches Bild ab. Der 40-stdckige Union Bank Tower im Zentrum von Los
Angeles wurde soeben fiir 110 Millionen Dollar verkauft. Vor zwei Jah-
ren wurde der Wert des Blroturms noch auf 250 Millionen geschatzt.
Doch etwas Gravierendes hat sich seither gedandert: Die Zinsen sind
rasch und massiv gestiegen.

Der Hauptreiber des grossen Immobilienbooms der letzten Dekade
fallt damit weg. Weil die Zinsen standig sanken, wurden in den USA
Geschaftsimmobilien vor kurzem nur noch mit 4.5% Mietrendite ge-
handelt. Das war ein attraktiver Ertrag, solange es am US-Anleihen-
markt knapp 1% gab und sich die Immokaufer mit 3% Kreditzinsen fi-
nanzieren konnten. Doch jetzt liegen die Zinsen fiir sichere Staatsan-
leihen am kurzen Ende bei 4% und die Zinsen fiir die Immobilienfinan-
zierung entsprechend hoher bei 6-7%.

Damit ist klar, dass die Preise fiir Liegenschaften fallen miissen, bis die
Mietrendite in Relation zu den Schuldzinsen wieder stimmt. Denn die
Mieten lassen sich nicht tiber Nacht verdoppeln. Schon gar nicht bei
Biiroflachen, die mit dem Home-Office-Trend zu kdmpfen haben. Ein
Abschlag von gut 50% wie im Fall des Union Bank Tower ist da durch-
aus passend zur neuen Realitat.
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Noch disterer sieht das Bild in Europa aus, wo die Zinsen durch die Negativzinspolitik
der EZB sogar auf ein tieferes Niveau als in den USA gefallen waren. In deutschen Gross-
stadten wie Minchen waren zuletzt Mietrenditen von 2.5% (iblich — mickrig, aber immer
noch besser als Negativzinsen auf dem Bankkonto oder bei langlaufenden Staatsanlei-
hen. So dachten zumindest grosse Pensions- und Immobilienfonds wie auch viele Privat-
anleger.

Die mangelnden Alternativen an sicheren Renditen lockten eine ganze Generation von
Investoren und Anlagevehikeln in die Zinsfalle. Doch jetzt hat die Falle zugeschnappt und
die Zinsen sind wegen der Inflation rasch angestiegen: Bei sicheren deutschen Bundes-
anleihen gibt es bereits wieder 3% am kurzen Ende. Der gesamte Kapitalmarkt wird da-
mit zerrittet: Die alten Preise stimmen nicht mehr, sind nicht mehr finanzierbar und
massive Verluste drohen. Ganze Sektoren sind irgendwo zwischen Schockstarre und
Leugnung der Probleme gefangen.

Der Run auf die Immobilienfirmen hat begonnen. Der Stoxx 600 Real Estate Index hat in
den letzten zwolf Monaten 40% verloren. Gemdss Berechnungen von Bloomberg wer-
den bereits 62 Milliarden Euro an Obligationen von Immo-Firmen wie Schrottpapiere
gehandelt, obwohl sie formell noch ein Investment-Grade-Rating aufweisen.

Die deutsche Vonovia ist ein Titel darunter. Die Analyse fiir die Short-Seller ist schnell
gemacht: Die Mietrendite auf dem Portfolio von 92 Milliarden Buchwert betragt gerade
mal 3%. Die aktuellen Refinanzierungskosten Vonovias am Anleihenmarkt liegen jedoch
bei Uber 5%. Die Immobilien miussten um die Halfte abgewertet werden, damit mit einer
Mietrendite von 6% die Relationen wieder stimmen. Doch dann ist das ganze Eigenkapi-
tal weg und die Firma insolvent. Die Alternative ware héchstens, der deutschen Politik
eine Verdoppelung der Wohnungsmieten schmackhaft zu machen...

Vonovia ist jedoch kein prominenter Einzelfall, sondern symptomatisch fiir die Probleme
der Branche in allen westlichen Landern. Auch viele Immo-Fonds sind betroffen. Der rie-
sige Blackstone B-REIT wird seit Monaten von Riicknahmegesuchen Uberrannt. Im Méarz
wollen die Anleger 4.5 Milliarden Dollar aus dem 70 Milliarden schweren Fonds abzie-
hen. Blackstone erlaubte nur den Abfluss von 666 Millionen. Zudem hat ein anderes
Immo-Vehikel von Blackstone eine Anleihe liber 531 Millionen Euro nicht bedient. Flr
die Besitzer von Geschéftsliegenschaften ist es bereits oft attraktiver, die Zahlungsunfa-
higkeit zu erklaren und ihre Immobilien den Glaubigern zu tberlassen.

Die nachste Eskalationsstufe sind die Banken. Sie stecken gleich doppelt in der Klemme:
Bei den 1400 Milliarden Euro an Krediten fur Geschaftsimmobilien-Firmen wird es sicher
zu grosseren Abschreibern kommen. In den USA sind sogar 2800 Milliarden an kommer-
ziellen Bankkrediten im Risiko. Bei Hypotheken fiir Wohnimmobilien droht mittelfristig
dasselbe Problem: Werden die héheren Zinsen von allen Schuldnern bedient, wenn die
Werte der Immobilien fallen und die Leute in der Rezession ihre Einnahmen verlieren?

Auf der anderen Seite der Bilanz sind die Banken aus derselben Zinsdynamik mit einem
Run auf ihre Spareinlagen konfrontiert. Auf Sparkonten in Europa und den USA gibt es
derzeit kaum 1% Zins. In sicheren Euro-Staatspapieren dagegen schon 3% und 4.8% in
den USA. Allein der massive Zinsvorteil spricht dafir, das Ersparte vom Konto in kurzlau-
fende Staatsanleihen und Geldmarktfonds umzuschichten. Hinzu kommt das reduzierte
Gegenparteirisiko in der neuen Phase der Bankpleiten.

Kein Wunder verzeichnen Geldmarktfonds derzeit rekordmassige Zufliisse (siehe Grafik
nachste Seite). Je mehr Anleger jedoch diesen rationalen Schritt vollziehen und ihr Geld
in Sicherheit bringen und dafiir sogar noch mehr Zins erhalten, desto mehr Banken wer-
den Liquiditatsprobleme bekommen. Theoretisch kdnnten sie den Abfluss von Spar-
geldern durch den Verkauf von Vermogenswerten in ihrer Bilanz wie Kredite oder
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Staatsanleihen bedienen. Doch wegen den gestiegenen Zinsen sind diese Aktiva alle
deutlich weniger Wert.

Spareinlagen und Geldmarkt-Anlagen in den USA
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Die Grafik zeigt die Entwicklung der US-Spareinlagen (grun, linke Skala) und des Ver-
maogens in US-Geldmarktfonds (blau, rechte Skala) in Billionen US-Dollar. (Quelle: Jef-
feries)

Die Banken sitzen voll in der Zinsfalle: Erhdhen sie den Zins auf den Einlagen, um die
Sparer zu halten, schrumpft ihre ohnehin mickrige Zinsmarge und sie verlieren taglich
Geld. Erhdhen sie die Sparzinsen nicht, geht der Bankrun weiter und sie riskieren, wie
die Silicon Valley Bank und die Credit Suisse illiquide zu werden.

Was konnen die Banken also noch tun, um ihre Bilanz zu verbessern? Sie verknappen
die Herausgabe von neuen Krediten. Gemdss einigen Masszahlen sinkt die Kredit-
vergabe derzeit so stark wie zuletzt in der Finanzkrise 2008. Dies verstarkt wiederum die
Kreditklemme bei Giberschuldeten Firmen und erhéht die Wahrscheinlichkeit von Pleiten
und Zwangsverkaufen. Die Zinsaufschlage fiir neue Kredite und Anleihen steigen. Damit
dreht sich die selbstverstarkende Spirale weiter nach unten.

Am Ende der Liquidationsspirale wird der Ruf nach einer Intervention von Staat und
Zentralbanken so stark werden, dass ihm kaum noch zu widerstehen ist. Die Rechnung
wird dann letztlich von der Allgemeinheit in Form von noch maroderen Staatsfinanzen
und Wahrungsabwertungen bezahlt.

Konklusion fiir Investoren: Der Finanzsektor taumelt auf eine neue Krise zu, in die Falle
gelockt von mehr als einer Dekade mit mickrigen Zinsen und entsprechend beglinstigten
jahrelangen Fehlinvestitionen von Kapital. Aktien von Banken aus allen ehemaligen Tief-
zinslandern sind in unseren Augen derzeit uninvestierbar, auch wenn ihre Bewertungen
noch so glinstig aussehen mogen. Das Ausmass des Schadens ldsst sich zu Beginn der
Krise zu wenig abschatzen und Totalverluste drohen. Aber auch Titel von anderen Un-
ternehmen, welche auf langere Zeit mehr oder weniger fixe Einnahmen aufweisen und
sich kurzfristig am Kapitalmarkt zu héheren Zinsen finanzieren missen, sind brandge-
fahrlich — allen voran die Immobilien-Firmen oder Infrastruktur-Investments. Generell
vorsichtig sind wir auch bei Aktien von liberschuldeten Konzernen, welche in den néchs-
ten ein bis zwei Jahren viele Kredite refinanzieren mussen. (pfr)
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Was wir kaufen und verkaufen

+ Roche GS

Im Marz haben wir fir den Quantex Multi Asset Aktien des Schweizer Pharmakonzerns
Roche gekauft. Die Firma ist ein alter Bekannter, war sie doch schon einige Male in Quan-
tex-Portfolios. Roche ist ein Paradebeispiel fiir ein defensives Unternehmen. Die Cash-
flows sind nicht zyklisch, die Umséatze Uber viele Medikamente und Diagnostik Dienst-
leistungen gut diversifiziert und auch die Bilanz ist sehr solide. Interessanterweise ist die
Aktie von Roche oft glnstig, wenn der Markt sorglos und das Bewertungsniveau insge-
samt hoch ist. So ist es auch jetzt wieder. Entgegen der steigenden Aktienmarkte ist der
Kurs von Roche seit Oktober letzten Jahres um 20% gefallen. Die Bewertung ist somit
relativ zum Markt um einiges attraktiver geworden. Mit einer freien Cash-Flow Rendite
von 6% und einer Dividendenrendite von 3.5% finden wir die Aktie glinstig und kaufen,
auch wenn wir damit sicher keinen Preis fiir besonders originelles Aktienresearch ge-
winnen.

— Takeda Pharmaceuticals

Takeda ist ein japanisches Pharmaunternehmen, spezialisiert auf die Entwicklung von
Krebsmedikamenten. Nach der 2019 getitigten Ubernahme von Shire fiir 62 Milliarden
Dollar war die Firma damit beschaftigt, ihre liberschuldete Bilanz wieder auf Vorder-
mann zu bringen. Dabei machte sie grosse Fortschritte und wir kauften die Aktie im Sep-
tember 2021 zu einem ginstigen Preis. Die Aktie hat sich gut entwickelt und lag nahe
am berechneten fairen Wert, als Takeda eine neue Ubernahme im Wert von 4 Milliarden
Dollar ohne unmittelbaren Cashflow ankiindigte. Dies gab uns den Anlass, die Aktie zu
verkaufen.
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Bewertungsdatum: 6. April 2023

Quantex Free Cashflow / Dividenden-
Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
Carlo Gavazzi Maschinen 11 6.0% 3.8%
CPH Chemie Chemie 7 13.1% 5.1%
Novartis Pharma 6 5.8% 3.7%
Mikron Werkzeuge 6 11.5% 2.0%
UBS Banken 5 - 2.5%

Quantex Free Cashflow / Dividenden-
Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
Nucor Eisen & Stahl 8 20.7% 1.4%
Aflac Versicherungen 7 9.0% 2.5%
Chevron Ol & Gas 7 11.8% 3.4%
Lennar Hausbau 7 13.8% 1.4%
Fox Corp Medien 6 8.9% 1.5%

Quantex Free Cashflow / Dividenden-
Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
Boliden Bergbau 8 6.1% 6.7%
Solvay Chemie 7 7.6% 3.8%
Yara Chemie 7 10.4% 8.9%
ITv Medien 7 6.9% 6.3%
Amundi Finanzdienstl. 6 5.7% 7.2%

Quantex Free Cashflow / Dividenden-
Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
Gerdau Eisen & Stahl 10 13.6% 14.9%
KB Laminates Chemie 9 24.2% 16.5%
Jumbo Spielzeug 9 8.2% 10.0%
Supalai Hausbau 9 5.7% 6.5%
Indo Tambangraya Kohle 8 74.6% 17.5%
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Quantex Free Cashflow / Dividenden-
Titel Land R-Wert Enterprise Value Rendite
Koza Altin Tirkei 9 3.3% 3.9%
Centamin Agypten 8 1.2% 5.8%
B2Gold Kanada 7 7.1% 3.8%
Dundee Precious Kanada 7 13.9% 2.1%
Perseus Mining Australien 6 14.1% 1.1%

Quantex Free Cashflow/ Dividenden-
Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
Norwegian Cruise Freizeit -8 -8.1% 0.0%
Vestas Wind Alternative Energie -8 -2.1% 0.2%
General Electric Konglomerate -8 5.8% 0.3%
Amazon Internet -7 -0.7% 0.0%
AMS-Osram Halbleiter -6 -1.8% 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 verfiigen
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- 6.4.2023 391.47 +2.7%
Anlagen in Aktien weltwett, EUR -R- 6.4.2023 248.98  +2.4%
Value-Style
UsSD -R- 6.4.2023 266.73 +4.8%
CHF -S- 6.4.2023 123.56 +3.4%
Anlagen in Aktien, Rohstoffe, Obli-
. . EUR -S- .4.202 135. 3.19
gationen und Geldmarkt weltweit UR -5 6.4.2023 35.85 #3.1%
usD -S- 6.4.2023 120.96 +5.5%
Anlagen in physische Edelmetalle, CHF -R- 6.4.2023 25861  +3.4%
Gold- und Silberminen USD-R-  6.4.2023 119.97 +12.0%
Anlagen in Nebenwerte CHF -R- 6.4.2023 21521 +5.1%
in der Schweiz und Europa
Anlagen in Aktien, Rohstoffe CHF -R- 6.4.2023 202 +4.2%
und Edelmetalle weltweit CHF 3a-  6.4.2023 156 +4.2%
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