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Titelgeschichte 

Weniger ist mehr 

Fällt die Anzahl der ausstehenden Aktien einer Firma, ist das meis-

tens gut für die Rendite. Auf der anderen Seite bedeutet eine stei-

gende Aktienzahl oft Gefahr und schlechte Performance. Ein Blick auf 

die Entwicklung der Aktienzahl hilft nicht nur dabei, Gewinner zu fin-

den, sondern auch die grössten Verlierer zu vermeiden. Und: nicht 

alle Aktienrückkäufe sind gleich. 

An der Börse ist weniger manchmal mehr: Eine langfristige Studie von 

Empirical Research zeigt eindrucksvoll, dass über die letzten 100 Jahre 

Unternehmen mit dem grössten Rückgang der Aktienzahl den Markt 

um etwa 3% pro Jahr geschlagen haben. Firmen dagegen, die ihre Ak-

tionäre über Kapitalerhöhungen und grosszügige Optionsprogramme 

für Mitarbeiter verwässern, entwickelten sich deutlich schlechter als 

der Markt. 

Der Zusammenhang ist stark und zeitlich konsistent. Über die letzten 

zehn Dekaden hielt der Effekt an. Sowohl bei Small- als auch bei Large-

Caps, in Marktphasen mit Outperformance des Value- oder des 

Growth-Stils und über alle Branchen hinweg waren Firmen mit einer 

fallenden Aktienzahl deutlich besser als der Gesamtmarkt. Das Gegen-

teil gilt für Aktien mit einer steigenden Aktienzahl (siehe Grafik 

nächste Seite). 

 

 

 

 

 

 

 

Editorial 

Liebe Leserin, lieber Leser 
 
Das Story-Investing feiert gerade ein 
Comeback, trotz weiterhin hoher Zinsen. 
In den letzten Wochen gingen alle Titel 
durch die Decke, die entfernt einen Bezug 
zu Künstlicher Intelligenz haben könnten. 
Offensichtlich haben die Anleger nach 
dem wilden Boom von 2020/21 noch nicht 
genug davon, heissen Stories hinterherzu-
rennen. Doch auf lange Sicht ist das ein 
schlechtes Geschäft. Die meisten solcher 
Aktien erzielen keine Free Cashflows und 
verschwinden irgendwann wieder glanzlos 
in der Versenkung. Es sind die wenigen 
wirklich erfolgreichen Ausnahmen wie der-
zeit Nvidia, welche die Investoren mit ihrer 
vergangenen Performance anziehen. Doch 
auch die grössten Titel im schnelllebigen 
Techsektor verschwinden über die Jahre 
meist wieder. Was ist aus den grossen Ge-
winnern des Mainframe-Booms von 1969 
geworden wie Burroughs Corp und Sperry 
Rand? Wer kennt noch die führenden Titel 
des PC-Booms von 1983 wie Tandon, Com-
modore oder Apple? Also gut, Apple 
schon, doch die Firma machte in den 
1990ern eine Nahtod-Erfahrung und 
wurde beinahe wertlos. Auch die meisten 
Stars der Internetblase von Anfang 2000 
sind schlecht gealtert oder verschwunden. 
Die historische Erfahrung spricht dagegen, 
auf eingängige Story-Aktien mit hoher Be-
wertung zu setzen. Doch es ist emotional 
herausfordernd, sich dem Sog guter Sto-
ries zu entziehen. Generell ist es beim In-
vestieren oft das Schwierigste, einfach 
nichts zu tun, wenn dies rational angezeigt 
ist. Derzeit üben wir uns darin und warten 
auf neue Value-Gelegenheiten. 
 
 

Peter Frech 
Fondsmanager 

In dieser Ausgabe 

Titelgeschichte: Weniger ist mehr ............................................. 1 

 Aktien Plus Minus: keine ............................................................ 5 

Quant-Corner ............................................................................. 6 

Über Quantex ............................................................................. 8 



QUANTEX WERTE  JUNI 2023 

  Seite 2 von 9 

 
Die hellgrauen Balken zeigen die Überrendite der Aktien mit der grössten Reduktion der 
Aktienzahl über die letzten 12 Monate. Die schwarzen Balken zeigen die Performance 
der Aktien mit der höchsten Verwässerung der Aktienzahl auf Jahresfrist. Unterteilt in 
Dekaden seit 1927. (Quelle: Empirical Research) 

Weiter zeigt die Studie, dass die Outperformance beziehungsweise Underperformance 

mit dem Ausmass der Veränderung in der Aktienzahl zusammenhängt. 

 

 
Die Balken zeigen die Überrendite unterteilt nach der Höhe der Veränderung in der Ak-
tienzahl. (Quelle: Empirical Research) 

 

Moritz Nebel 

Aktienanalyst 
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Am stärksten war die Outperformance bei Firmen, die innerhalb eines Jahres 5-10% ih-

rer Aktien zurückkauften. Am schlechtesten entwickelten sich Aktien mit einer Verwäs-

serung von mehr als 10% in einem Jahr.  

Folgende Schlussfolgerungen lassen sich aus den Ergebnissen der Studie ziehen: Firmen 

mit einem hohen Kapitalbedarf und ständigen Kapitalerhöhungen sind schlechte Invest-

ments. Fast immer haben diese Unternehmen keine oder negative Cashflows und müs-

sen deshalb mit der hohlen Hand zum Kapitalmarkt.  

Ein extremes Beispiel für eine solche Firma ist Plug Power. Das Unternehmen war im 

Börsenhype 1999 an den Markt gekommen und versuchte seitdem Lösungen für die 

Wasserstoffwirtschaft zu entwickeln. Bisher erfolglos, es gab kein Jahr, in dem das Un-

ternehmen nur ansatzweise einen Gewinn erzielt hätte. Erfolgreich war die Firma dafür 

im Verkaufen der eigenen Aktien. Gutgläubige Investoren nahmen über die Jahre an Ka-

pitalerhöhungen im Wert von insgesamt 6 Milliarden Dollar teil. Die Aktienzahl hat sich 

mehr als verhundertfacht von 4.3 Millionen im Jahr 1999 auf 593 Millionen heute. Fast 

das gesamte aufgenommene Geld wurde verbrannt. Die Aktienanleger verloren seit 

dem Börsengang 85% ihres Investments. Gewinne sind natürlich immer noch keine in 

Sicht. 

Ein weiters Übel ist die Verwässerung durch die Ausgabe von Mitarbeiteroptionen. Das 

Phänomen erlebte in den letzten Jahren eine Renaissance. Im Tech-Hype der Neunziger-

jahre wurden das erste Mal grosszügig Optionen an die Mitarbeiter verteilt. Wie auch 

heute lautete das Argument, dass im Wettbewerb um die klügsten Köpfe Aktienoptions-

programme unverzichtbar seien. Wir vermuten, der Grund dafür ist eher das Aufhüb-

schen der eigenen Profitabilität. Denn viele Unternehmen tun so, als wäre die Bezahlung 

der eigenen Mitarbeiter mit Aktien keine Ausgabe und adjustieren ihre Geschäftszahlen, 

indem sie die Kosten für die Optionen einfach rausrechnen. Die Zeche zahlt der Aktionär, 

indem die Anzahl der ausstehenden Aktien steigt und sein Anteil verwässert wird.  

Ein prominentes Beispiel für diese Praxis ist der US-Softwarekonzern Palantir. Dieser hat 

über die letzten drei Jahre 2.6 Milliarden Dollar an Mitarbeiteroptionen gewährt. Das 

entspricht 50% der Umsätze, die das Unternehmen über diesen Zeitraum erzielte. Die 

Anzahl der ausstehenden Aktien verdoppelte sich. Adjustiert ist das Unternehmen na-

türlich schön profitabel. Kein Familienunternehmer würde jedoch auf so eine verrückte 

Idee kommen! 

Doch auch bei Firmen, die Aktienrückkäufe tätigen, lauern Gefahren. In den Nullzinsjah-

ren kamen viele schlaue CEOs auf die Idee, Anleihen zu tiefen Coupons zu emittieren 

und mit dem Geld eigene Aktien zurückzukaufen. Die Rechnung geht auf die kurze Frist 

wunderbar auf. Hat eine Firma beispielsweise eine Gewinnrendite von 5% und eine Di-

videndenrendite von 3%, ist ein Zinscoupon von 0.5% für die Anleihe vorteilhaft und das 

Unternehmen spart sich für jede zurückgekaufte Aktie einfach gerechnet 2.5% (Divi-

dende minus Zins für die Anleihe). Gleichzeitig wächst der Gewinn je Aktie durch die 

kreditfinanzierten Aktienrückkäufe.  

Ein Problem gibt es aber, wenn der Markt bei Fälligkeit der Anleihe einen höheren Zins 

verlangt. Dann wirkt der Effekt in die gegenläufige Richtung und der Gewinn je Aktie fällt 

aufgrund der höheren Zinszahlungen. Viele Konsumgüterkonzerne haben sich auf diese 

Weise in den letzten Jahren die Bilanz ruiniert.  

Nestlé hat beispielsweise seit 2018 Aktien im Wert von zirka 40 Milliarden Franken zu-

rückgekauft. Zählt man die Dividenden dazu, schüttete Nestle über die letzten fünf Jahre 

die stolze Summe von 77 Milliarden Franken an die Aktionäre aus. Dem gegenüber steht 

ein freier Cashflow von nur 50 Milliarden Franken. Finanziert wurde das Defizit durch 

den Verkauf von Beteiligungen und die Erhöhung der Nettoverschuldung um 18 Milliar-

den Franken. Da Nestlé relativ kurzfristig und zu einem durchschnittlichen Coupon von 

Verwässerung durch Mit-

arbeiteroptionen 

Aktienrückkäufe auf Kredit 

sind problematisch 
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nur 2.2% verschuldet ist, dürften die Zinskosten bald steigen und der Gewinn je Aktie 

wird in Zukunft durch die höheren Zinsen belastet. Es gilt also darauf zu achten, dass die 

Aktienrückkäufe aus dem freien Cashflow getätigt werden und nicht durch eine Erhö-

hung der Verschuldung. 

Ein Teil der Wahrheit ist leider auch, dass die Firmenlenker bei Aktienrückkäufen oft 

prozyklisch handeln und die meisten Aktienrückkäufe getätigt werden, wenn die Kurse 

hoch sind. Das hat zum einen damit zu tun, dass in wirtschaftlichen Blütezeiten Geld 

vorhanden ist, welches dann grosszügig in die eigenen Aktien investiert wird. Sicherlich 

auch, um die Optionen des Managements ins Geld zu bringen. Doch wie bei allen Invest-

ments ist der Preis entscheidend. Kauft eine Firma ihre Aktien zu teuer zurück, vernich-

tet sie Wert für die Aktionäre. Auf der Kehrseite werden die positiven Effekte der Ak-

tienrückkäufe bei einer tiefen Bewertung verstärkt. 

Wir versuchen bei jeder Unternehmensanalyse zu verstehen, wie gut das Management 

in der Kapitalallokation ist. Hat es in der Vergangenheit Aktien in Boomzeiten zu teuer 

zurückgekauft oder gewartet, bis die Börsenbaisse ihnen günstige Kurse offeriert? Bei 

den Unternehmen in unseren Fonds halten wir Aktienrückkäufe fast immer für eine gute 

Idee und bevorzugen sie wegen der steuerlichen Effizienz gegenüber Dividenden. Ge-

mäss dem Value-Gedanken halten wir nur Aktien, von den wir glauben, dass sie unter-

bewertet sind. Aktuell haben wir viele Firmen im Portfolio, die fleissig Aktien zurückkau-

fen. Hier eine Auswahl unserer Unternehmen mit der grössten Reduktion der Aktienzahl 

in den letzten 12 Monaten: 

 

 

 

Das Wunderbare an Aktienrückkäufen ist, dass sich der Anteil am Unternehmen und den 

zukünftigen Gewinnen für alle Aktionäre erhöht, die ihre Aktien behalten. Und das, ohne 

einen zusätzlichen Rappen zu investieren. Bei steigenden Gewinnen wirkt dann das 

Wunder des Zinseszinseffekts. Kauft eine Firma 20% ihrer Aktien zurück, bewirkt eine 

Gewinnsteigerung von 20% eine Erhöhung des Gewinns je Aktie um 50%. Je mehr von 

beidem desto besser ist es. 

Es lohnt sich also, genau auf die Entwicklung der Aktienzahl zu achten. Wir vermeiden 

generell Unternehmen, die sich nicht selbst finanzieren können und in Gefahr sind, Ka-

pitalerhöhungen durchführen zu müssen. Um nicht in die Falle hoher Optionspro-

gramme für Mitarbeiter zu tappen, rechnen wir die Optionen bei der Ermittlung des 

freien Cashflows zurück. Auf lange Sicht freuen wir uns so auf mehr Rendite mit weniger 

Aktien. (mne) 

 

  

Firma Reduktion der Aktienzahl in den letzten  12 Monaten in den letzten 5 Jahren

Shell -9.20% -15.80%

Booking -8.80% -22.80%

CF Industries -6.70% -16.50%

Novartis -5.20% -10%

Man Group -16% -23.20%

Arcelor Mittal -11.80% -23%

Aktienrückkäufe machen 

bei Value besonders viel 

Sinn 
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Aktien PlusMinus 

Was wir kaufen und verkaufen 

 

+ Keine neuen Käufe 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

– Keine Verkäufe 
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Quant Corner Bewertungsdatum: 6. Juni 2023 

 

Titel Sektor 

Quantex 

R-Wert 

Free Cashflow / 

Enterprise Value 

Dividenden-

Rendite 

Carlo Gavazzi Maschinen 10 5.2% 3.3% 

CPH Chemie Chemie 7 13.0% 5.0% 

Vaudoise Versicherungen 7 4.6% 4.5% 

Holcim Baumaterialien 5 7.2% 4.3% 

Novartis Pharma 5 5.8% 3.5% 

 

 

Titel Sektor 

Quantex 

R-Wert 

Free Cashflow / 

Enterprise Value 

Dividenden-

Rendite 

Steel Dynamics Eisen & Stahl 5 19.7% 1.5% 

Tapestry Kleidung 5 8.4% 2.8% 

Chevron Öl & Gas 4 11.8% 3.8% 

Fox Corp Medien 4 9.4% 1.6% 

Viatris Pharma 4 8.1% 5.1% 

 

 

Titel Sektor 

Quantex 

R-Wert 

Free Cashflow / 

Enterprise Value 

Dividenden-

Rendite 

Wienerberger Baumaterialien 8 6.3% 3.3% 

Solvay Chemie 8 7.0% 3.9% 

MedioBanca Banken 8 19.1% 7.1% 

Sanofi Pharma 7 6.5% 3.7% 

Bellway Hausbau 7 10.3% 6.0% 

 

 

Titel Sektor 

Quantex 

R-Wert 

Free Cashflow / 

Enterprise Value 

Dividenden-

Rendite 

Gerdau Eisen & Stahl 11 12.3% 12.9% 

Danaos Fracht 9 54.3% 4.9% 

Richter Gedeon Pharma 9 7.0% 2.6% 

Banco del Bajio Banken 9 - 14.4% 

Jumbo Spielzeug 8 4.8% 6.8% 

 

  

 

 
 
 
 

Schweizer Perlen 

 

 

 

 

 

 

 

 

S&P 500 Perlen 

 

 

 

 

 

 

 

Euro Stoxx 600 Perlen 

 

 

 

 

 

 

 

 

Emerging Markets Perlen 
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Titel Land 

Quantex 

R-Wert 

Free Cashflow / 

Enterprise Value 

Dividenden-

Rendite 

Koza Altin Türkei 9 2.9% 3.5% 

Dundee Precious Kanada 8 15.0% 2.2% 

B2Gold Kanada 7 7.4% 4.2% 

Thor Exploration Kanada 7 19.6% 0.0% 

Torex Gold Resources Kanada 6 9.1% 0.0% 

 

 

Titel Sektor 

Quantex 

R-Wert 

Free Cashflow / 

Enterprise Value 

Dividenden-

Rendite 

Home Depot Einzelhandel -7 3.8% 2.7% 

Illumina Biotechnologie -7 -0.1% 0.0% 

AMS-Osram Halbleiter -7 -5.3% 0.0% 

Kudelski Software -7 -0.8% 0.0% 

Seagate Computer -6 3.2% 4.6% 

 

 

  

 

Quantex R-Wert 
 

Punktevergabesystem mit 12 Kriterien, jeweils mit 0, 1 oder -1 Punkten be-
wertet. 
Je mehr Punkte, desto attraktiver ein Unternehmen. Negative Punktzahlen 
sind Verkaufssignale. 
 
Es werden sowohl Value wie auch Momentum Kriterien betrachtet: 
 

• Return on Equity • Kursentwicklung 

• EBIT Margin • Kursmomentum 

• Common Equity/Assets • Preis/Buchwert 

• P/E 5 Jahre • Dividenden 

• Geschätztes mom. P/E • EPS Veränderungen 

• Analysten-Konsensus (Con-
trarian-Indikator) 

• Altman Z-Score 

 

 
 

Goldminen 

 

 

 

 

 

 

 

 

Achtung, gefährliche 

Bewertungen! 
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Quantex AG 

Die Quantex AG wurde 2003 gegründet, und seit 2008 sind wir als Vermögensverwalter 
kollektiver Kapitalanlagen der Schweizerischen Finanzmarktaufsicht (FINMA) unter-
stellt. Wir bieten unseren Kunden eine umfassende Vermögensverwaltung und -bera-
tung sowie ein auf den Vermögensaufbau ausgerichtetes Fondssparen. Wir verfügen 
über insgesamt fünf 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 Büros in Muri b. Bern, Bern und Zürich - direk-
ten und unkomplizierten Zugang zum Fondsmanagement und Kundenbetreuern. 

 

 

 

 

 

 

Quantex Fonds 

Anlagefokus Fondsname Währung Datum NAV Δ YTD 

Anlagen in Aktien weltweit, 
Value-Style 

Quantex Funds – Global Value 

CHF -R- 5.6.2023 387.59 +1.7% 

EUR -R- 5.6.2023 250.21 +2.9% 

USD -R- 5.6.2023 262.51 +3.1% 

Anlagen in Aktien, Rohstoffe, Obli-
gationen und Geldmarkt weltweit 

Quantex AIF Funds – Multi Asset 

CHF -S- 5.6.2023 119.54 +0.0% 

EUR -S- 5.6.2023 133.40 +1.2% 

USD -S- 5.6.2023 116.33 +1.4% 

Anlagen in physische Edelmetalle, 
Gold- und Silberminen 

Quantex Strategic 
Precious Metal Fund 

CHF -R- 5.6.2023 239.69 +2.4% 

USD -R- 5.6.2023 110.36 +3.5% 

Anlagen in Nebenwerte 
in der Schweiz und Europa 

Quantex Funds - Nebenwerte CHF -R- 5.6.2023 216.36 +5.7% 

Anlagen in Aktien, Rohstoffe 
und Edelmetalle weltweit 

Quantex Funds - Spectravest 
CHF -R- 5.6.2023 1.94 +0.2% 

CHF -3a- 5.6.2023 1.50 +0.2% 
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QUANTEX AG QUANTEX AG WWW.QUANTEX.CH 

MARKTGASSE 61 LÖWENSTRASSE 30 

CH-3011 BERN CH-8001 ZÜRICH 

+41 31 950 24 24 +41 43 243 03 46 

 

 

 

 

Haftungsausschluss 

Dieses Dokument ist eine Werbemitteilung. Anleger sollten bei ihrer Investitionsent-
scheidung dieses Dokument nur als einen von mehreren Faktoren betrachten. Es dient 
ausschliesslich zu Informationszwecken, stellt kein Angebot zur Investition in Anlage-
produkte dar und erhebt keinen Anspruch auf Vollständigkeit oder Korrektheit. Die in 
diesem Dokument genannten Anlagen oder Strategien sind gegebenenfalls nicht für Sie 
geeignet oder angemessen, und wir empfehlen Ihnen, einen unabhängigen Anlagebe-
rater zu konsultieren. Das Dokument stellt keine Beratung dar und enthält keine per-
sönliche Empfehlung. Anlagen können signifikante Risiken beinhalten. Der Wert einer 
Anlage kann jederzeit steigen oder fallen. Die historische Performance ist kein Indikator 
für die zukünftige Entwicklung. Die allenfalls dargestellte Performance von Anlagefonds 
lässt allfällige bei Zeichnung und Rücknahme von Anteilen erhobene Kommissionen 
und Kosten unberücksichtigt. Anteile der in diesem Bericht allenfalls erwähnten Anla-
gefonds dürfen an bestimmte Anlegertypen, in bestimmten Jurisdiktionen oder an Per-
sonen mit Verbindungen zu bestimmten Jurisdiktionen weder angeboten, noch ver-
kauft oder ausgeliefert werden. Bitte wählen sie unter http://www.quantex.ch/de/an-
lagefonds das korrekte Domizil und den korrekten Anlegertyp, um die zulässigen Infor-
mationen anzuzeigen. Investitionen in Anlagefonds erfolgen ausschliesslich auf Grund-
lage der offiziellen Fondsdokumente. Diese können unter http://www.quan-
tex.ch/de/anlagefonds heruntergeladen oder kostenlos bei den in den Fondsdokumen-
ten genannten Stellen bezogen werden. 

 


