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Liebe Leserin, lieber Leser

QOops, es fehlen nochmal 400 Milliarden.
Trotz Vollbeschaftigung wird sich das US-
Budgetdefizit nun auf mindestens 1900
Milliarden belaufen. Die Nonchalance, mit
der die offiziellen Schatzungen fiir das De-
fizit jeweils nach oben revidiert werden, ist
erstaunlich. Ebenso das Desinteresse der
Finanzmarkte. Vielerorts gelten die gene-
roésen Subventionsprogramme der Biden-
Regierung sogar als nachahmenswert.
Trotz viel Trara um die Renaissance des
US-Industriesektors wurden in den 12 Mo-
naten bis April netto gerade mal 20'000
neue Industriejobs geschaffen. Daflr aber
mehr als 600'000 Jobs in der staatlichen
Verwaltung und fast 800'000 im halbstaat-
lichen Gesundheitssektor. In der IT-Bran-
che ist die Stellenzahl riicklaufig. Das Job-
wunder findet nur in der Birokratie statt.
Die Energiewende ebenso: Fur neue Elekt-
roauto-Ladestationen wurden vom Fiskus
schon 7.5 Milliarden Dollar verbraten, in-
stalliert wurden dafiir in zwei Jahren ganze
acht Charger. Zum Betrieb all der neuen
Al-Rechenzentren werden serienweise
neue Gaskraftwerke gebaut. Wer immer
die Prasidentschaftswahlen gewinnt, wird
ein gewaltiges Haushaltsloch und rapide
wachsende Zinszahlungen erben. Dann
bleibt nur schmerzvolle Austeritdt oder
eine neue inflationdre Runde mit der No-
tenpresse. Dass US-Anlagen nach 15 Jah-
ren Mega-Boom von so vielen fiir sicher
gehalten und Ubergewichtet werden, ist
mir ein Ratsel. Es sind immer die «sicheren
Sachen», bei denen die grossten und
schmerzhaftesten Verluste eingefahren
werden.
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Das Vorbeben in Japan

Der heftige Mini-Crash am 5. August war vermutlich nur ein Vorbe-
ben. Unter der lange ruhigen Oberfliache lauern weitere Gefahren fiir
die Finanzmarkte. Die Spannungen, welche sich durch jahrzehnte-
lange Nullzins-Politik aufgebaut haben, sind noch nicht gelost. Trotz
der Gefahr weiterer Borsenbeben sind robuste und antifragile Anla-
gen weiterhin erstaunlich giinstig zu haben.

Glaubt man dem VIX, dem Angstbarometer des Optionenmarkts, so
waren die drei schlimmsten Marktmomente der letzten 30 Jahre die
Finanzkrise von 2008, der Covid-Crash von 2020 und die Erhéhung des
Leitzinses in Japan um 0.25 Prozentpunkte. So zumindest fasst der Fi-
nanzkommentator Douglas Boneparth die auf den ersten Blick {iber-
raschend erscheinenden Erschiitterungen an den Markten vom 5. Au-
gust zusammen.

Der Volatilitatsindex VIX erreichte im Tagesverlauf mit 65 Punkten tat-
sachlich den hochsten Stand seit Marz 2020 (siehe Grafik nachste
Seite). Der Nikkei-Index verzeichnete seinen grossten Tageseinbruch
seit dem legendéaren Crash von 1987. Die Aktien- und Wahrungswech-
selkurse wurden gleichentags auch heftig durchgeschittelt. Inzwi-
schen haben sich die Markte deutlich beruhigt, der VIX handelt wieder
bei 16 Punkten und damit unter seinem langfristigen Durchschnittsni-
veau. Ist also alles wieder in bester Ordnung?

Der unmittelbare Ausloser des Bebens, die kleine Zinserhéhung in Ja-
pan, erscheint trivial. Doch bei komplexen Systemen wie den Finanz-
markten ist es oft der sprichwortlich gewordene Fliigelschlag eines
Schmetterlings, welcher einen Sturm ausldsen kann.
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Wir sind alle kleine Carry-
Trader

Wenn der Wunsch nach
Zinssenkungen aufgeht

AUGUST 2024

Der Hintergrund des Crashs waren grob geschatzte 1100 Milliarden Dollar an Yen-Carry-
Trades: Privatanleger, Institutionelle und natiirlich Hedge Funds hatten die jahrelang
praktisch bei null liegenden Zinsen in Japan genutzt, um sich in Yen zu verschulden und
damit lukrativere Anlagen in anderen Wahrungen zu kaufen: Aktien von US-Techfirmen
und hoher verzinste Anleihen in Dollar oder sogar mexikanischen Pesos zum Beispiel.
Der Yen hatte schon die ganze Woche vor dem schicksalshaften Montag starker tendiert,
angetrieben durch die Zinserhdhung sowie schwache US-Arbeitsmarktdaten, welche
eine baldige Zinssenkung im Dollar anzeigten. Viele Spekulanten bekamen einen Margin
Call und mussten am Montag alle ihre Assets, welche sie mit geliehenen Yen gekauft
hatten, auf den Markt werfen. Darum kam es ohne gravierende News zu dem Borsen-
beben.
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Der Volatilitatsindex VIX misst den Preis fiur die Absicherung von Aktien am Options-
markt. Der Anstieg am 5. August gehorte zu den starksten in der Geschichte des Risiko-
barometers. (Quelle: Bloomberg)

Falls der Yen die ndchsten Wochen noch starker wird, drohen weitere Liquidationsrun-
den an den globalen Markten. Doch die Schockwellen aus Japan sind primar ein Warn-
beben fiir ein tieferliegendes Problem: Zu viele Anleger haben sich zu lange darauf ver-
lassen, dass die Zinsen immer tief bleiben werden. Wer die letzten Jahre Aktien, Private
Equity oder Immobilien zu teils noch nie erreichten Héchstbewertungen gekauft hat,
setzte letztlich auch darauf. Denn héhere Zinsen driicken in der Tendenz die Bewertun-
gen von Sachanlagen. Fast jeder Investor war letztlich ein kleiner Carry-Trader.

Hinzu kamen die zahlreichen Fehlinvestitionen, welche von Unternehmen wie Privat-
haushalten mit dem billigen Geld getatigt wurden. Das Ausmass dieser Malinvestments
wird immer erst in einer Krise richtig offenbar. Und dann ist es natirlich vor allem das
Leverage, die Spekulationen auf Kredit, welches die richtig grossen Bérsenbeben ausl6-
sen kann. Gemiss dem Diktum des Okonomen Hyman Minsky fiihrt eine lange Periode
der Stabilitat an den Finanzmarkten zu mehr Instabilitdt in der Zukunft. In den ruhigen
Phasen ist es einfach, Kredite aufzunehmen und Erfolg zu haben. Also macht man damit
weiter und weiter, bis das System als Ganzes durch das steigende Leverage so instabil
wird, dass es bereits leichte Erschiitterungen zum Einsturz bringen kénnen.

Die Optimisten hoffen auf eine Entspannung der Lage durch die erwartete erste Zins-
senkung der US-Notenbank nachsten Monat. Gerne geht dabei vergessen, dass Zinssen-
kungen am Ende einer Boomphase selten gut fiir die Borse sind. Zwar wird die Finanzie-
rung von Schulden einfacher. Doch die Zentralbanken senken die Zinsen in der Regel
nur, wenn die Wirtschaft in ernsten Schwierigkeiten steckt. Gerade die jingsten Zahlen
vom US-Arbeitsmarkt, welche den Japan-Crash mitauslosten, sehen wie die typischen
Vorboten einer Rezession aus.
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Defensive Stabilitét ist

billig zu haben
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Fallende Gewinne und steigende Kreditrisikopramien driicken in einer Abschwungphase
typischerweise starker auf die Kurse als tiefere Zinsen Auftrieb verleihen. In den zwdlf
Monaten nach den ersten Zinssenkungen im Januar 2001 wie auch im September 2007
brachen die Aktienkurse jeweils zweistellig ein: Vorsicht ist also angebracht, wenn der
Wunsch nach Zinssenkungen in Erfiillung geht!

Die Hauptprobleme aus unserer Bottom-Up-Sicht als Aktienselektoren sind das allge-
mein immer noch hohe Bewertungsniveau und die tiefen Bewertungsunterschiede (Va-
luation Spreads) zwischen meist zyklischen Value-Aktien und dem Gesamtmarkt. Keine
Spur von Rezessionsangst ist in den Kursen zu erkennen. Entsprechend besteht noch viel
Potenzial fiir negative Enttauschungen.

Die Kehrseite der Furchtlosigkeit ist die immer noch tiefe Bewertung von traditionell
rezessionsfesten Aktien aus stabilen Branchen wie Lebensmittel, Gesundheit und Strom-
versorgung. Gemadss den bis 1952 zuriickreichenden Datenbanken von Empirical Rese-
arch befindet sich die relative Bewertung der Konsumguteraktien (Consumer Staples)
derzeit im neunzigsten Perzentil-Rang. Das bedeutet, dass diese Aktien im Verhaltnis
zum Gesamtmarkt nur in 10 Prozent aller Falle noch giinstiger waren als heute.

Bei unserer Aktienselektion greifen wir deshalb vermehrt bei solchen stabilen und tiber-
raschend preisglinstigen Titeln zu. Der Anteil defensiver Qualitatsaktien im Portfolio des
Quantex Global Value ist seit 12 Monaten am steigen wahrend wir uns aus dem zykli-
schen Rohstoffsektor eher verabschieden (siehe Grafik unten).
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Die Grafik zeigt den zeitlichen Verlauf der Sektoraufteilung der Aktien im Quantex Global
Value Fund. Blau und lila markierte Branchen unten sind eher stabil und defensiv.

Auf den ersten Blick erscheint die Borsenlage bereits wieder ruhig und in normalen Bah-
nen. Doch die Rezessionsgefahr ist nicht gebannt und konkretisiert sich durch immer
schlechtere Industrie- und Arbeitsmarktdaten. Vor allem aber sind die strukturellen Un-
gleichgewichte, die sich wahrend der Nullzins-Dekade aufgebaut hatten, noch nicht ge-
|6st. Die Gefahr weiterer heftiger Nachbeben an den Borsen bleibt deshalb hoch. Gliick-
licherweise sind defensive Aktien immer noch vergleichsweise glinstig zu haben. (pfr)
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Was wir kaufen und verkaufen

+ Kein neuer Kauf

— Roche GS

Roche war bereits vier Mal Bestandteil des Quantex Global Value Funds. Das hat nichts
mit Home Bias zu tun, sondern mit der Hass-Liebe der Investoren mit dieser Aktie; mal
lieben sie sie wegen ihrer Sicherheit und Stabilitdt, mal hassen sie sie wegen ihrer lang-
weiligen defensiven Eigenschaften. Vor ziemlich genau einem Jahr war das Unterneh-
men wieder «out» und wir haben eine Position aufgebaut. Uber die Zeit wurde uns aber
klar, dass wir die Grosse der immer wieder notigen Akquisitionen unterschatzt und so-
mit den frei verfligbaren Cashflow fiir die Aktionare Gberschatzt haben.

Pharma und Bergbau sind in unseren Augen oft vergleichbar. Eine Mine wird tber Jahre
gebaut, ausgebeutet und ist schliesslich erschopft; sie muss durch eine neue Mine er-
setzt werden. Dasselbe geschieht mit Medikamenten: Eine Arznei wird entwickelt, ge-
neriert Gewinn bis das Patent auslduft und mit einem neuen Medi ersetzt werden muss.

In diesem Wettlauf gegen die Zeit nehmen gréssere Pharmakonzerne wie Roche gerne
Ubernahmen zur Hilfe. Da es sich hier um einen regelmassigen Ausgabenblock handelt,
miissen wir diesen in unserer Fair-Value-Berechnung beriicksichtigen. Uber das letzte
Jahr wurde uns klar, dass wir diesen Kostenpunkt zu tief geschatzt hatten und somit den
fairen Wert von Roche reduzieren mussten. Der kiirzlich entfachte Hype um Roche we-
gen eines neuen Abnehm-Medikaments in der Pipeline bot uns eine gute Ausstiegsgele-
genheit zu unserem neu errechneten Fair Value. Better be lucky than good.
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Schweizer Perlen

S&P 500 Perlen

Euro Stoxx 600 Perlen

Emerging Markets Perlen
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Bewertungsdatum: 8. August 2024

Quantex Free Cashflow / Dividenden-
Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
Holcim Baumaterialien 8 7.2% 3.7%
Mikron Werkzeug 8 -3.5% 2.6%
Jungfraubahn Transport 7 4.9% 3.3%
Banque Cant Geneve  Banken 6 - 2.3%
Mobilezone Einzelhandel 6 3.1% 6.3%

Quantex Free Cashflow / Dividenden-
Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
Diamondback Energy Ol & Gas 8 5.1% 4.8%
Conagra Brands Nahrungsmittel 7 7.3% 4.7%
Dr Horton Hausbau 7 3.6% 0.7%
Fox Corp Medien 7 7.7% 1.3%
Pultegroup Hausbau 7 5.2% 0.6%

Quantex Free Cashflow / Dividenden-
Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
Kemira Oyj Chemie 9 9.1% 3.2%
ITvV Medien 9 7.7% 6.4%
IG Group Finanzdienstl. 8 16.1% 5.0%
Freenet Telekomm 7 10.1% 7.2%
Heidelberg Mater Baumaterialen 7 8.8% 3.4%

Quantex Free Cashflow / Dividenden-
Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
Jumbo Einzelhandel 10 9.3% 8.7%
Kia Automobile 10 40.4% 4.6%
Sabesp Wasser 9 7.6% 2.0%
Cemig Altern. Energie 9 15.2% 11.6%
Richter Gedeon Pharma 9 8.3% 4.6%
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Goldminen

Achtung, geféhrliche
Bewertungen!

Quantitative Screenings bei
Quantex — Aussieben und Tren-
nen

Der Quantex R-Wert ist eines
von mehreren «Quantitativen
Screenings» bei Quantex, um
im weltweiten Aktienuniversum
vielversprechende Titel zu ent-
decken. Darauf folgt ein quali-
tativer Selektionsprozess in
Handarbeit. Teilweise fallen da-
bei die quantitativam besten
bewerten Aktien durch und wir
investieren in die kennzahlen-
massig nur fast so guten Unter-
nehmen.
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Quantex Free Cashflow / Dividenden-
Titel Land R-Wert Enterprise Value Rendite
Harmony Gold Sudafrika 9 5.6% 1.3%
Dundee Precious Kanada 8 19.2% 1.8%
Dynacor Kanada 7 5.7% 2.7%
Ludin Gold Kanada 7 11.3% 2.5%
Centamin Agypten 6 12.7% 2.6%

Quantex Free Cashflow/ Dividenden-
Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
Vestas Wind Altern. Energie -8 3.3% 0.0%
Take-Two Interac Software -8 -0.3% 0.0%
American Airlines Fluglinien -8 -2.2% 0.0%
Lanxess Chemie -7 6.5% 0.5%
Airbus Luftfahrt -7 1.3% 2.1%
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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 Vermoégensverwaltung und -bera-
tung sowie ein auf den Vermdgensaufbau 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- 13.8.2024 419.06 +7.2%
Anlagen in Aktien weltwett, EUR -R- 13.8.2024 27772 +4.7%
Value-Style

USD -R- 13.8.2024 297.95 +3.5%

CHF -R- 13.8.2024 125.38 +7.8%
Anl.agen in Aktien, Rohstoffe, Ob.|l- EUR -R- 13.8.2024 143.64  +5.3%
gationen und Geldmarkt weltweit

USD -R- 13.8.2024 128.09 +4.2%
Anlagen in physische Edelmetalle, CHF -R- 13.8.2024 262.98 +17.5%
Gold- und Silberminen USD -R- 13.8.2024 127.46  +14.2%
Anlagen in Nebenwerte CHF R- 13.8.2024 216.74  +32%
in der Schweiz
Anlagen in Aktien, Rohstoffe CHF -R- 13.8.2024 214  +5.8%
und Edelmetalle weltweit CHF-3a-  13.8.2024 167  +6.6%
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