() UANTEX WERTE

Ausgabe Nr. 108
November 2024

== Der monatliche Anlegerbrief

]l L “\

N
|

4
N/t

Peter Frech
Fondsmanager

Liebe Leserin, lieber Leser

Die US-Wahler hatten acht Jahre Zeit, den
Charakter und die Launenhaftigkeit von
Donald Trump eingehend zu beobachten —
und haben sich dann fiir das kleinere Ubel
entschieden. Das spricht Bande Uber den
Leistungsausweis von Biden-Harris, welche
den Amerikanern einen steilen Inflations-
schub bescherten und eine Woke-Agenda
aufs Auge driicken wollten. Der Aktien-
markt gibt der neuen Trump-Regierung
viel Vorschusskredit. Der Anleihenmarkt
dagegen zeigt sich bereits nervos bezlig-
lich der Steuersenkungspldne des neuen
Prasidenten. Gut moglich, dass die nachste
Inflationswelle heranrollt. Die Euphorie
der Anleger beziglich radikaler Effizienz-
gewinne in der US-Regierung halte ich fiir
reichlich naiv. Selbst ein Elon Musk als
oberster Deregulierer dirfte im Washing-
toner Morast stecken bleiben und bald die
Lust verlieren. Nur etwa 15% des US-Haus-
haltsbudgets sind Gberhaupt diskretionar,
der Rest ist gesetzlich fix gebunden oder
fliesst in den Verteidigungshaushalt. Selbst
die komplette Streichung der Bundesgel-
der fir Gesundheit, Bildung, Transport und
internationale Beziehungen wiirde das US-
Fiskaldefizit nicht einmal halbieren. Die
Ausgaben fiir Zinsen werden weiter stei-
gen und den Handlungsspielraum ein-
schranken. Epochale Krafte sind am Werk
und einzelne Personen kdnnen nicht viel
gegen die historischen Trends ausrichten.
Dasselbe gilt wohl fiir den Versuch, den
Aufstieg Chinas zur globalen Industriesu-
permacht mit Zollen abzubremsen. China
exportiert heute bereits drei Mal so viele
Guter in den Globalen Siiden wie in die
USA.
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Hungernde Haifische

Noch nie gab es eine so lange Phase der Underperformance tief be-
werteter Aktien — zumindest geméass den Masszahlen der Quants von
AQR. Die meisten Value-Investoren mussten die letzte Dekade eine
ausgepragte Hungerstrecke erdulden und verschwinden zunehmend
vom Borsengeschehen. Werden die Markte damit ineffizienter? Und
was sind die richtigen Schlussfolgerungen daraus?

Leute, die glauben, dass der technologische Fortschritt die Finanz-
mairkte effizienter macht, sind vermutlich auch der Uberzeugung, dass
die Sozialen Medien den gesellschaftlichen Zusammenhalt verbes-
sern. Die «Meme-Stock-Mania» in den Jahren 2020 und 2021 zeigte
die Schattenseiten einer hyper-vernetzten Bérsenwelt auf. Gamestop,
AMC Entertainment und Hunderte von Neuemissionen fanden je reis-
senderen Absatz bei Privatanlegern, je absurder ihr Geschaftsmodell
und je maroder ihre Finanzen waren —angeheizt durch den Austausch
auf Investment-Foren und lustige Memes.

Ein amisanter und teils erschreckender Dokumentarfilm auf Youtube
gibt einen Einblick in den absurden Todeskult um die Aktien der Plei-
tefirma Bed, Bath & Beyond (Ticker BBBY): The Cult of the Dead Stock.
Der Einzelhandler fiir Haushaltswaren war einst ein profitabler Value-
Titel, der sich 2014 bis 2017 sogar in unserem Global Value Fund be-
fand. Anfang 2022 war die Firma aber eindeutig im Niedergang, be-
droht durch Online-Handel und eine tiberschuldete Bilanz. Gleichwohl
stirzten sich Kleinanleger auf die Aktie und bestarkten sich in Video-
calls und auf Foren wie Reddit gegenseitig in dem Glauben, damit wie
bei Gamestop das ganz grosse Geld machen zu kénnen.
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Selbst als das Unternehmen offiziell Konkurs anmeldete, kauften todesmutige Investo-
ren weiter. Wie der Film zeigt, hoffen sogar heute nach der Wertloserklarung aller Ak-
tien von BBBY durch den Konkursrichter noch manche Anleger auf ein Comeback.

Solche Anekdoten bestatigen natirlich noch keine Theorie beziiglich der zunehmenden
Irrationalitat der Markte. Der Finanzmarktforscher Clifford Asness und die Quants seiner
AQR Capital Management untersuchen jedoch seit Jahrzehnten das Bérsengeschehen
und kommen zu genau diesem Schluss. In einer neuen Studie propagiert er «The Less-
Efficient Market Hypothesis» Link zur Studie.

Ein Hauptanhaltspunkt fir seine These sind verschiedene Value Spreads, welche sich
seit Jahren auf stark erhéhtem Niveau befinden. Damit sind die Bewertungsunter-
schiede am Markt zwischen teuren und billigen Aktien gemeint. Definitionsgemass
missten diese Unterschiede um ihren langfristigen mittleren Bewertungsunterschied
schwanken — doch seit gut sieben Jahren sind sie stark erhoht. Das heisst, teure Aktien
sind derzeit besonders teuer oder billige Aktien besonders billig (siehe Grafik unten).
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Bewertungsunterschiede (Value Spreads) uber funf Value-Kennzahlen fur den US-Akti-
enmarkt in standardisierten Z-Werten. Aktuell erleben wir die starkste und langste Ab-
weichung von der Null-Linie, also dem langfristigen Durchschnitt. (Quelle: AQR)

Wie die Analysen von AQR ergeben, lassen sich die erhdhten Value Spreads auch nicht
durch grosser gewordene Qualitatsunterschiede zwischen den teuren und billigen Fir-
men erklaren. Qualitat als Anlagefaktor, gemessen zum Beispiel an Margen und Kapital-
renditen, war die letzten Jahre {ibrigens auch schlecht und litt genau wie der Value-Fak-
tor unter dem Boom bei Story-Aktien wie Tesla oder Gamestop.

Nur in der grossen Internet-Aktienblase um das Jahr 2000 gab es einmal dhnlich starke
Abweichungen der Value Spreads vom Durchschnitt. Asness und andere dem Value-Stil
zugeneigte Investoren hatten sich damals nach der extremen Aktienblase der Jahrtau-
sendwende kaum vorstellen kénnen, dass es nur zwanzig Jahre spater nochmals zu dhn-
lich extremen Preisverzerrungen kommt — und dass diese dann auch noch wesentlich
langer anhalten: «Erfahrung aus dem realen Leben hat mich gelehrt, dass nicht nur das
Ausmass harter Zeiten zahlt, sondern auch, wie lange die harten Zeiten anhalten.» Damit
ist das Lamento zahlreicher Value-Investoren zusammengefasst, die seit Jahren vergeb-
lich auf ein Comeback ihres Anlagestils und die Riickkehr von mehr Rationalitat an den
Markten warten.

Doch was fiir mogliche Griinde gabe es dafiir, dass die Preisunterschiede am Markt lan-
ger oder sogar dauerhaft hoch bleiben? Clifford Asness fiihrt drei mogliche Hypothesen
dazu auf.
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allem schuld?

Passive Investoren und die
Haifische

Die Hungerstrecken
werden langer
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Erstens konnte es sein, dass sich mehr Information und bessere Technologien negativ
auf die Markteffizienz auswirken. Das tont paradox, hat doch heute jeder Anleger sofort
und Uberall Unmengen von Daten und Infos zum Aktienmarkt zur Verfiigung. Doch so-
wohl die Geschichte wie auch einige psychologische Experimente zeigen, dass Entschei-
dungen einer Gruppe von Menschen im Durchschnitt vor allem besser werden, wenn
jeder allein im stillen Kimmerchen seine Daten analysiert. Sind die Menschen alle am
gleichen Ort oder durch Internet und soziale Medien permanent vernetzt, werden sie zu
einem Mob, der anfdllig fir Geflihlsansteckung ist. Was ist besser geeignet, als die
Menschheit zu einem gewaltigen Mob zu formen als berall verfiigbares Trading und
Soziale Medien, bei denen uns ausgefeilte Algorithmen unter Ausnutzung teils niederer
Instinkte zu immer extremerem Content fihren?

Die lange Phase fallender und extrem tiefer Zinsen ist eine zweite mogliche Erklarung.
Die Vermutung liegt nahe, dass die lange Nullzins-Phase die renditehungrigen Anleger
zu zahlreichen Dummbheiten verlockt hat. Doch auf langere Sicht konnte Asness keinen
Zusammenhang zwischen dem Zinsniveau und dem Erfolg von Value-Strategien feststel-
len. Ausserdem waren die Zinsen wdhren der Internet-Blase des Jahres 2000 alles an-
dere als tief.

Eine dritte vermutete Ursache ist das passive Investieren in einen Index. Tatsachlich fallt
der Siegeszug des Index-Investing Gber die letzten dreissig Jahre mit den erhéhten Value
Spreads und zwei Spekulationsblasen 2000 und 2020/21 zusammen. Die gleichlaufende
Tendenz beweist natirlich noch keine Kausalitat. Die Hypothese von Asness geht so: Es
gibt am Markt passive Investoren, die den Index kaufen, und aktive, welche untereinan-
der die Preise machen. Nach einer Analogie aus der Pokerwelt teilen sich die aktiven
Preissetzer in Haie und Fischchen auf. Die Fischchen treffen schlechte Entscheidungen
auf Basis von Gefiihlen, Hypes und Stories ohne rationale Beriicksichtigung von Chancen
und Risiken. Die Haie nehmen die Gegenseite ein und profitieren auf lange Sicht von den
Verhaltensfehlern der Fischchen — so zumindest sehen sich die Poker-Pros und die Va-
lue-Investoren gerne selbst.

Ob das passive Investieren an den wilden Value Spreads schuld ist, hangt davon ab, ob
die letzten Jahrzehnte mehr Haie oder Fischchen das aktive Anlegen aufgegeben haben.
Sind dollargewichtet mehr Haie auf die passive Seite gewechselt — bei institutionellen
Grossinvestoren war dieser Trend offensichtlich — so bleiben am Markt relativ mehr
Fischchen zurlck, die mit ihren Emotionen die Preise machen. Zumindest auf kurze bis
mittlere Sicht dominieren sie das Geschehen, bis die Realitat sich dann doch durchsetzt:
beispielsweise mit dem Konkurs eines Unternehmens wie Bed, Bath & Beyond.

Unterschreibt man Clifford Asness’ Hypothese, dass die Markte durch die Dominanz der
Fischchen irrationaler geworden sind, folgt daraus in der Theorie, dass die zukiinftigen
Renditeerwartungen fir die verbleibenden Haie grésser geworden sind. Es gibt nur ein
praktisches Problem: Die Hungerstrecken fiir die Haie sind mit Blick auf die Value
Spreads auch langer geworden. Oder um Lord Keynes beriihmtes Diktum zu paraphra-
sieren: «Die Markte konnen langer irrational bleiben, als die rationalen Investoren noch
Kunden haben.»

Selbstverstarkende Feedback-Schlaufen sind am Werk: Wahrend den Hungerstrecken
sterben immer mehr rational und systematische agierende Fonds aus beziehungsweise
ihre Kunden entziehen ihnen das Geld und stecken es in passive Vehikel.

Ein dahnlicher selbstverstarkender Prozess ist bei der geographischen Diversifikation am
Werk. US-Aktien haben den Rest der Welt seit 1990 deutlich outperformt. Entsprechend
wachst ihr Gewicht in Indizes wie dem MSCI World und passive Anleger investieren im-
mer mehr in Amerika. Da es durch die heute wesentlich hoheren Bewertungen der US-
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Quantex Global Value ist
auch unter Druck
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Aktien unwahrscheinlich ist, dass sie nochmals 34 Jahre outperformen, ware mehr in-
ternationale Diversifikation rational. Doch eine Hungerstrecke von (iber 30 Jahren hat
die Zahl der aktiven Vertreter von globalen Investments mit weniger US-Gewichtung
zwangslaufig schrumpfen lassen.

Als Uberzeugte Value-Investoren sind wir bei Quantex genau diesem Druck ausgesetzt:
Unser Portfolio ist, getrieben durch unseren Bottom-Up-Prozess, immer mehr in Value-
und Qualitats-Titel ausserhalb des teuren US-Markts und besonders abseits der hochge-
jubelten Tech-Aktien investiert.

Die Underperformance dieser Strategie tber die letzten zwei Jahre war brutal. Langere
Hungerstrecken von bis zu zwei Jahren waren in der 16jahrigen Geschichte des Fonds
auch schon vorgekommen. Doch dies war die bisher heftigste (siehe Grafik unten).

Relative Performance - Quantex Global Value vs. Bloomberg World Index
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Die Grafik zeigt die relative jahrliche Performance des Quantex Global Value zum Ver-
gleichsindex Bloomberg World. Die kumulierte Outperformance des Fonds erfolgte
Schubweise und war gezeichnet von teils lAngeren Durststrecken. (Quelle: Bloomberg)

Ein Blick auf die Balkengrafik mit der relativen Performance des Global Value Fonds zeigt
aber auch, dass die Outperformance-Phasen unseres Stils sehr stark ausfallen kénnen
wie 2013 oder 2020-2022. Das Warten auf eine Trendwende am Markt in Richtung Value
hatte sich bisher netto immer gelohnt.

Clifford Asness fasst das Dilemma treffend zusammen: «Gutes Investieren besteht dar-
aus, die richtigen Investments zu erkennen und dann mit den Richtigen lange genug
durchzuhalten. Das erste ist heute einfacher geworden, das zweite schwieriger.» In die-
sem Sinn bleiben wir unserem Stil treu und moéchten uns an dieser Stelle bei allen unse-
ren geduldigen Investoren bedanken. (pfr)
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Was wir kaufen und verkaufen

+Jumbo

Im Oktober haben wir zum zweiten Mal die Aktien des griechischen Einzelhandlers
Jumbo gekauft. Die Firma war von 2021 bis 2022 schon einmal im Portfolio des Quantex
Multi Asset. Jumbo verkauft hauptsachlich Haushaltswaren, Spielzeug und unverderbli-
che Lebensmittel in grossen Supermarkten. Die Umsétze verteilen sich mit rund 60% auf
Griechenland, 20% auf Rumanien und zu je 10% auf Zypern und Bulgarien. Das hort sich
erstmal unspektakular an, doch hinter Jumbo steckt eine echte Qualitatsaktie. Im letzten
Jahr erzielte Jumbo eine Nettomarge von 28% und die Renditen auf das eingesetzte Ka-
pital sind seit Jahren im zweistelligen Bereich. Der Gewinn je Aktie ist in den letzten zehn
Jahren um 15% pro Jahr gestiegen und die Expansion in Bulgarien und Rumanien ver-
spricht noch viel Wachstumspotenzial. Die Bilanz ist mit Gber 400 Millionen Euro Cash
und null Schulden super solide und war bisher in unseren Augen fast zu gut. Doch mit
den letzten Quartalszahlen hat das Management einen Aktienriickkauf Gber 10% ange-
kiindigt, das entspricht etwa 330 Millionen Euro. Kombiniert mit einer Dividendenren-
dite von etwa 8% ergibt sich damit eine sehr hohe Ausschittungsrendite. Die Bewertung
ist fir ein Unternehmen dieser Qualitat mit einer freien Cash-Flow Rendite von 9% er-
staunlich attraktiv und hangt wohl immer noch mit dem Landerdiscount Griechenlands
zusammen. Jumbo checkt damit fiir uns alle Boxen und die Aktie wandert erneut in un-
ser Depot — leider nur in den Multi Asset Fund, da sie fiir den Global Value zu wenig
liquid ist.

— EBay

Quantex verkauft auch noch die letzte Technologie-Aktie! Wobei Ebay wohl viele nicht
als wahren Tech-Titel sehen; viel zu langweilig und ohne Glanz steht das Unternehmen
im Schatten der Magnificent Seven. Genau dieser Umstand hatte uns im November 2023
ein Investment ermoglicht. Die meisten Investoren sahen in Ebay ein stagnierendes Bu-
siness, weil die Umsatze und Gewinne Uber die letzten 10 Jahre nicht gewachsen waren.
Wir sahen, dass sich der Gewinn pro Aktie liber denselben Zeitraum verdoppelt hatte,
weil Ebay die Aktienzahl durch Riickkaufe halbierte. Das Unternehmen war vor einem
Jahr mit einer Free-Cashflow-Rendite von knapp 10% zu haben. Das Spannende an sol-
chen Buyback-Maschinen ist, dass, solange die Bewertung tief und der Gewinn gleich
bleibt, das Gewinnwachstum pro Aktie hoher ausfallen wird, weil mehr Aktien zuriick-
gekauft werden. Wenn aber die Bewertung steigt, verlangsamt sich das Wachstum und
die Aktie wird als Investment unattraktiver. Genau dies ist bei Ebay passiert. Eine Per-
formance von 59% Uiber ein Jahr ist aber ein schdnes Trostpflaster.
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Schweizer Perlen

S&P 500 Perlen

Euro Stoxx 600 Perlen

Emerging Markets Perlen
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Bewertungsdatum: 7. November 2024

Quantex Free Cashflow / Dividenden-
Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
Holcim Baumaterialien 8 6.2% 3.1%
BKW Elekrizitat 6 -0.2% 2.3%
Cembra Money Bank  Banken 6 - 5.0%
Novartis Pharma 6 5.5% 3.5%
Vaudoise Versicherungen 5 18.9% 4.7%

Quantex Free Cashflow / Dividenden-
Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
Conagra Brands Nahrungsmittel 7 6.5% 4.8%
Fox Corp Medien 7 6.8% 1.2%
Invesco Finanzdienstl. 7 7.4% 4.4%
Molson Coors Getranke 7 8.0% 3.1%
Pultegroup Hausbau 7 4.8% 0.6%

Quantex Free Cashflow / Dividenden-
Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
ItalGas Gas 8 2.3% 6.3%
Mediobanca Banken 8 0.8% 6.7%
IG Group Finanzdienstl. 8 16.5% 5.1%
ITv Medien 8 8.9% 6.9%
AP Moller Maersk Transport 7 21.2% 4.8%

Quantex Free Cashflow / Dividenden-
Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
Richter Gedeon Pharma 9 7.6% 3.9%
NMDC Eisen & Stahl 9 10.6% 3.0%
Adaro Energy Kohle 8 18.1% 10.2%
Grupo Mexico Bergbau 8 5.9% 3.8%
Investec Banken 8 - 5.7%
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Goldminen

Achtung, gefihrliche
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 6.6% 1.3%
Dundee Precious Kanada 8 25.5% 1.7%
Pan African Res Sudafrika 8 -7.6% 2.2%
West African Res Australien 9 -4.7% 0.0%
Ramelius Res Australien 7 18.1% 3.4%

Quantex Free Cashflow/ Dividenden-
Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
Beoing Luftfahrt -9 -4.6% 0.0%
Vestas Wind Altern. Energie -8 10.3% 0.0%
Airbus Luftfahrt -7 1.6% 2.0%
Entain Unterhaltung -7 3.4% 2.4%
Electrolux Haushalteinrichtung -7 2.3% 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 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- 14.11.2024 431.27 +10.3%
Anlagen in Aktien weltwetit, EUR -R- 14.11.2024 289.20  +9.0%
Value-Style

USD -R- 14.11.2024 298.96  +3.9%

CHF -R- 14.11.2024 128.69 +10.6%
Anl.a gen in Aktien, Rohstoffe, Ob.l" EUR -R- 14.11.2024 149.17 +9.3%
gationen und Geldmarkt weltweit

USD -R- 14.11.2024 128.18  +4.2%
Anlagen in physische Edelmetalle, CHF -R- 14.11.2024 276.73 +23.6%
Gald- und Silberminen USD -R- 14.11.2024 131.38 +17.7%
Anlagen in Nebenwerte CHF -R- 14.11.2024 21176  +0.8%
in der Schweiz
Anlagen in Aktien, Rohstoffe CHF -R- 14.11.2024 2.20  +8.9%
und Edelmetalle weltweit CHF-3a-  14.11.2024 172 +9.8%
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