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Liebe Leserin, lieber Leser

Es ist wohl einfacher, zum Mars zu fliegen
als den US-Staatshaushalt zu sanieren —
fragen Sie Elon Musk. Was immer man
vom reichsten Mann der Welt halten mag,
der zweifellos sehr dynamische Unterneh-
mer musste viel Spott und Hass einstecken
fir seine ernsthaften Bemihungen, das
riesige amerikanische Fiskaldefizit zu ver-
ringern. Nach allen Einsprachen gegen
Musks Massnahmen bleiben bestenfalls
ein paar Dutzend Milliarden an Einsparun-
gen Ubrig. Auf der anderen Seite hat der
Kongress mit dem OBBB-Gesetz soeben
das Loch in der Staatskasse fiir das nachste
Jahrzehnt um geschatzte 3000 Milliarden
ausgeweitet. Sisyphos hatte den besseren
Job als Musk, der nun aus Frust die Griin-
dung einer eigenen Partei angekiindigt
hat. Einmal an die Macht gelangt, gibt es
aber kaum eine Partei, welche fiskalische
Verantwortung zeigt. Fragen Sie Friedrich
Merz. Die einzige Ausnahme ist, wenn eine
Krise am Anleihenmarkt oder eine breite
Flucht aus der Wahrung den Staat zu Spar-
massnahmen zwingt. Beispiele sind Stideu-
ropa in der Eurokrise oder Schwellenlan-
der mit dem IWF im Nacken. Sonst ist es
einfach zu verfiihrerisch, den Wahler mit
mehr Handouts und Steuersenkungen bei
Laune zu halten, anstatt ihm Sparmass-
nahmen zuzumuten. Meistens hat dies
auch keine unmittelbaren Konsequenzen.
Die logische Folge davon ist aber, dass der
Spass irgendwann in jedem Land mit einer
schweren Schuldenkrise endet. Wir bewe-
gen uns gerade mit Riesenschritten darauf
zu.

Aktien PlusMinus: Kiihne+Nagel und Logista
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Die Folgen der Entvolkerung

Auch in der Demographie kommt es meist anders, als von der Mehr-
heit erwartet. Der anhaltende Babyschwund fiihrt zu einem raschen
Riickgang verfiigbarer Arbeitskrifte und steigender Uberalterung.
Dies hat weitreichende Folgen nicht nur fiir die Staatshaushalte und
die Geopolitik, sondern auch fiir ganze Wirtschaftssektoren und ent-
sprechende Aktien.

Nach jahrzehntelangen Warnungen vor einer Ubervélkerung der Erde
haben die meisten Leute ein vollig falsches Bild von der demographi-
schen Entwicklung unseres Planeten im Kopf. Testen Sie sich selbst
oder fragen Sie Freunde nach der aktuellen Zahl der Kinder je Frau in
Landern wie Brasilien, Iran, Bangladesch oder Indien.

Die korrekten Antworten lauten: Brasilien 1.6, Iran 1.7, Bangladesch
1.9 und Indien 2.0. In allen diesen Landern wird die Bevolkerungszahl
langerfristig zwangslaufig schrumpfen. Sie wachst aktuell nur noch,
weil die Lebenserwartung der schon Geborenen steigt. Eine Fertilitats-
rate von 2.1 oder etwas mehr als zwei Kindern pro Frau ware notig,
um langfristig die Bevdlkerung stabil zu halten.

In Westeuropa ist die Fertilitatsrate auf durchschnittlich 1.4 gesunken.
Das bedeutet, ohne Zuwanderung ist jede Generation rund einen Drit-
tel kleiner als die vorangehende. Die globale Kinderzahl je Frau ist auch
schon auf 2.3 gefallen, mit rasch abnehmender Tendenz. Die Zahl der
Neugeborenen auf dem Planeten ist heute nicht héher als 1982, als
die Weltbevolkerung bei nur 4.6 Milliarden statt den heutigen 8 Milli-
arden lag. Windeln und Kinderspielzeug sind kein Wachstumsmarkt.

QUANTEX



QUANTEX WERTE

JuL 2025

Neben Europa sind auch bevolkerungsreiche asiatische Lander wie China, Thailand oder
Japan langst am Schrumpfen (siehe Grafik unten). Am schnellsten werden voraussicht-
lich die Stidkoreaner aussterben: Die aktuelle Fertilitatsrate betrdgt auf der ostasiati-
schen Halbinsel nur noch 0.7: Die neugeborene Generation ist zwei Drittel kleiner als die
ihrer Eltern!
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Die Grafik zeigt die durchschnittliche Zahl Kinder je Frau (Fertilitatsrate). Nur in den
blauen Regionen ist diese noch tUber dem kritischen Wert von 2.1, welcher die Bevolke-
rung langfristig wachsen lasst. (Quelle: McKinsey Global Institute)

Auf Grund der teils dramatischen Geburtenriickgange der letzten Jahre, besonders in
China und Ostasien, steht schon jetzt praktisch fest, dass die Weltbevélkerung die ehe-
mals projizierte Schwelle von 10 Milliarden Menschen nicht lberschreiten wird — oder
wenn, dann hochstens fir kurze Zeit mit einem nochmals starken Anstieg der Lebenser-
wartung. Die Zahl der Geburten je Frau liegt Gberall weit unter den Werten, welche die-
sem mittleren Szenario der UNO zu Grunde liegen. Im Gegenteil konnte die Zahl der
Menschen auf dem Planeten im Jahr 2100 sogar bei nur 7 Milliarden zu liegen kommen
— unter der heutigen Bevélkerungszahl.

Die Analysten des McKinsey Global Institute haben in einer interessanten Studie ver-
sucht zu analysieren, was die Folgen dieser demographischen Entwicklung sein kdnnten.
Die Studie ist mit einer Registrierung gratis verfiigbar (Link zur Studie).

Wir lesen daraus fir die nachsten Jahrzehnte teils dramatische Verdnderungen in den
folgenden Themenbereichen heraus: 1. Geopolitische Verschiebungen, 2. Belastungen
flr die Staatsfinanzen und 3. Verschiebung der Sektorengewichte.

1. Geopolitische Verschiebungen

Die epochalen Veranderungen durch den Babyschwund werden in den nachsten Jahr-
zehnten die Welt verdndern. Die grossten Verlierer in Sachen Bevdlkerung, und damit
auch im Bezug auf Wirtschaftskraft und Einfluss, werden neben Europa die ostasiati-
schen Lander mit sehr tiefen Fertilitatsraten sein, namentlich China, Japan und Siidko-
rea. Die grossen relativen Gewinner befinden sich mehrheitlich auf der Siidhalbkugel,
sofern es ihnen gelingt, den Bevélkerungszuwachs produktiv zu nutzen.

Auf Basis der aktuellen Zahlen wird geméass McKinsey die Einwohnerzahl Chinas bis ins
Jahr 2100 um 55% auf 633 Millionen fallen (siehe Grafik nachste Seite). Das Reich der
Mitte bliebe damit auch in 75 Jahren eines der gréssten Lander der Welt, der Verlust an
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relativer Bedeutung wére aber enorm. In Japan sowie slid- und osteuropdischen Landern
zeichnet sich eine grosse Entvolkerung mit Riickgdngen von 30-50% ab. Das Ferienhaus
in der italienischen Provinz konnte immer billiger werden. Selbst Lander wie die Tirkei
und Brasilien diirften bis zur Jahrhundertwende gut einen Viertel ihrer Einwohner ver-
lieren. Indien dagegen wird mit geschatzten 1.5 Milliarden Einwohnern die klare Num-
mer eins der Welt sein, auch wenn die Einwohnerzahl von den heutigen 1.4 Milliarden
netto kaum noch wachsen wird.
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Die Grafik zeigt die vermutete Bevdlkerungsentwicklung verschiedener Lander und Regi-
onen bis ins Jahr 2100 auf Basis der aktuellen Fertilitats- und Zuwanderungsraten.
(Quelle: McKinsey Global Institute)

Auf Grund hoher momentaner Zuwanderungsraten relativ gut stehen Frankreich, das
Vereinigte Konigreich und die USA da. Ihr relatives Gewicht kdnnte sogar noch zuneh-
men, sofern die Zuwanderung anhalt und die Integration der Neuankémmlinge gelingt.

In der Tendenz aber werden die westlichen Industrielander und Ostasien an Gewicht
einbissen. Nicht nur geopolitisch, sondern auch im Bezug auf die Konsumentenmarkte
der Zukunft. Gemass den Berechnungen von McKinsey machten Nordamerika, Westeu-
ropa und das entwickelte Ostasien im Jahr 1997 satte 61 Prozent des globalen Konsums
aus. Heute sind es noch 43 Prozent und im Jahr 2100 dirften es nur noch rund 30 Pro-
zent sein. Afrika, Sidostasien und Lateinamerika werden relativ gesehen als Absatz-
markte immer bedeutender.

Die effektive Entwicklung der Wirtschaftskraft und damit der Kaufkraft wird jedoch nicht
nur von der Bevolkerung, sondern auch vom Verlauf der Produktivitat je Arbeiter abhan-
gen. Die schlechte Nachricht fir den Westen: Das Produktivitaitswachstum liegt seit
1997 in den meisten europaischen Industrieldandern bei weniger als einem Prozent im
Jahr. Die USA und Australien sind mit jeweils 1.5 Prozent die I6blichen Ausnahmen.
Schwellenlander und allen voran China konnten dagegen wegen des Aufholeffekts in der
Industrialisierung deutlich héhere Produktivitatsraten verzeichnen.

Die Markte der Zukunft in Sachen Konsum liegen nicht mehr in Europa oder gar China,
sondern in Afrika, Indien und Teilen Asiens. Unternehmen, die in diesen teils immer noch
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wenig beachteten Regionen liber eine gute Marktstellung verfligen, verdienen eine Pra-
mie. Aktien in unseren Fonds mit sehr starkem Geschaft in den demographischen
Wachstumsmarkten sind zum Beispiel AB InBev, Unilever, Indofood, Nu Holdings, Stan-
dard Bank oder Femsa.

2. Belastungen fiir die Staatsfinanzen

Durch die schwindende Zahl junger Arbeitskrifte und die Uberalterung wird die Unter-
stltzungsrate (Support Ratio) dramatisch fallen: Kommen heute in Westeuropa rund
drei Berufstdtige auf einen Rentner und in China viereinhalb, werden es im Jahr 2050
nur noch je zwei Berufstatige sein, welche die Pensionierten finanzieren und umsorgen
missen. In China wird die Rate bis im Jahr 2100 sogar auf einen Arbeiter je Rentner
fallen — wie auch immer das funktionieren soll. Auf jeden Fall wird die Belastung fiir die
Staatsfinanzen schon in den nachsten 15 Jahren dramatisch zunehmen: nicht nur durch
die Rentensysteme im Umlageverfahren, sondern auch durch die hoheren Gesundheits-
und Pflegekosten fir die dlteren Mitbirger.

Ein moglicher Ausweg ist die verstarkte Zuwanderung von jungen Arbeitskraften aus
Entwicklungsldndern —nicht nur die iibliche Rochade, dass deutsche Arzte in die Schweiz
arbeiten gehen, dafiir die Griechen nach Deutschland kommen und so weiter. Politisch
ist dies natlrlich dusserst schwierig, da gerade die Integration von jungen Mdnnern aus
entfernten Kulturkreisen ein Problem darstellt. Auch der Wohnraum fiir die Zuwande-
rung bleibt knapp, weil alte Leute aus Kostengriinden gerne moglichst lange und immer
mehr auch alleine in ihren Wohnungen und Hausern verbleiben.

Ein zweiter Ausweg ware eine erhohte Robotisierung von Pflege und Gesundheitswesen
sowie der Industrie. Eine dritte mogliche Losung ware die beschleunigte Deindustriali-
sierung Europas und verstarkte Importe von Gitern aus Schwellenlandern, so dass mehr
junge Leute fur die Altenpflege frei werden. Doch womit sollen die Importe finanziert
werden? Die Wertschépfung in Sozialberufen ist tief. Ein Verzehr des Vermogens der
Industrieldnder erscheint damit unausweichlich.

Die steigenden Belastungen fir die Staatsfinanzen sind jedenfalls enorm. In Spanien zum
Beispiel kamen gemdss McKinsey die Senioren fiir nur 12 Prozent der Steuereinnahmen,
aber 40 Prozent der Staatsausgaben auf. Das Defizit je Rentner belief sich in dem Land
im Schnitt auf 33'000 Dollar, im Vereinigten Konigreich auf 24'000 Dollar und in den USA
auf 21'000 (siehe Grafik unten).

Government primary surplus/deficit per capita by age in 2023,  thousand 2021 FPP

Spain United Kingdom United States

923 o 23

Age, years

Die Balken zeigen die staatlichen Defizite bzw. Uberschiisse von Einnahmen und Aus-
gaben je Einwohner in US-Dollar sortiert nach Alter. (Quelle: McKinsey Global Institute)
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Mit diesen Zahlen von 2023 und unter Einbezug der Demographie errechnen die Ana-
lysten von McKinsey bis 2050 eine Vervierfachung des Fiskaldefizits in Spanien und eine
Steigerung um das Doppelte auf den britischen Inseln. Die USA stehen demographisch
besser da, hier wird nur ein rund 50 Prozent hoheres Defizit erwartet.

Eine Finanzierung dieser Ausgabenlast allein tiber héhere Steuern und Lohnabzlige er-
scheint ausgeschlossen. Sie wadre auch kontraproduktiv, da dann die Arbeitsanreize fir
jangere Leute zunehmend fehlen — sie werden auswandern oder die Arbeit verweigern
und das Sozialsystem belasten. Eine Kirzung der Renten und Altersleistungen wird poli-
tisch schwierig. Zudem wachst Gberall der Stimmenanteil der ohnehin gut organisierten
Senioren weiter.

Also bleibt nur der Ausweg tber noch mehr Schulden und die Notenpresse. Hohere In-
flationsraten erscheinen unausweichlich. Damit werden die Renteneinkommen ero-
diert, wahrend die jungen Arbeitskrafte tendenziell den Teuerungsausgleich auf ihre
Léhne erhalten.

Der in der COVID-Panik 2020 begonnene Trend zu héheren Fiskaldefiziten wird in den
Industrieldandern in den nachsten 15 Jahren durch die Demographie rasant beschleunigt.
Langlaufende Staatsanleihen missen als hochriskantes Investment angesehen werden,
da die aktuell tiefen Zinssatze fur keine zukiinftigen Inflationsrisiken entschadigen. Even-
tuell werden die Zinsen durch die Interventionen der Notenbanken gedeckelt. Wah-
rungsabwertungen und hohere Inflationsraten drohen. Das mit Abstand beste Invest-
ment in Hochinflationsphasen sind Rohstoff-Futures und Gold (siehe Quantex Werte
Mérz 2022), die mit 25 Prozent einen wesentlichen Teil des Quantex Multi Asset Fund
bilden.

3. Verschiebung der Sektorengewichte

In den Industrielandern wird der Anteil der Einwohner tiber 65 Jahre von heute 17 Pro-
zent auf 29 Prozent im Jahr 2050 steigen. In den nachsten 15 Jahren verdoppelt sich also
fast der Anteil der alteren Konsumenten — und die Zahl der jungen Verbraucher
schrumpft relativ wie auch absolut. Mit Blick auf den zukiinftigen Konsum ist deshalb
eine starke Verschiebung weg von der Bildung und hin zu mehr Ausgaben fiir Gesundheit
zu erwarten (siehe Grafik unten).

Additional per capita consumption expected in 2050 compared to 2023 based only on the
age mix effect, %

B Most positively affected by demographic shifts I Most negatively affected by demographic shifts

China Germany Japan United States
Health 201 B s7 _ 54 - EA
Housing and utilities 108 I 14 | 27 4.7
Household equipment | 6.7 l 241 | 16 37
Food | 3.0 l 22 : 15 0.4
Recreation and culture | 1.3 l 0.4 : 04 19
Alcohol and tobacco -0.3 . -0.8 | —-34 : 13
Communications -05 . -1.4 l 16 33
Transport -1.7 - -15 l -08 I 1.0
Restaurants and hotels -8.7 - -30 l -3.0 : -18
Clothing and footwear 135 [ i 01 -1 : -1.0
Education -33.4 — -4.3 —6.4 ‘ -70 Il
Others 17 09 |08 49

Die Schéatzungen zeigen die erwartete relative Veréanderung des Pro-Kopf-Konsums bis
2050 allein auf Grund der alternden Gesellschaft. (Quelle: McKinsey Global Institute)
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Die Umwelt gewinnt,
einzelne Lander verlieren
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Neben dem erwarteten Riickgang der Ausgaben fir Bildung, die vielerorts primar durch
den Staat getatigt werden, ist durch die Uberalterung auch weniger Konsum von Res-
taurant und Hotels, Tabak, Alkohol und Kleidern zu erwarten.

Der Gesundheitssektor bleibt auf Grund des wachsenden Wohlstands in den Schwellen-
landern und der Uberalterung in den Industrieldndern definitiv ein Wachstumsmarkt.
Der politische Druck zum Sparen diirfte auf Grund der klammen Staatskassen aber wei-
ter zunehmen. Insofern ist es wichtig zu verstehen, dass der weitaus grésste Kostenblock
die Ausgaben fiir Spitiler, Arzte und Pflegepersonal darstellen. Hersteller von Pharma-
zeutika und medizinischen Gerdten stellen oft die billigere Alternative dar.

Fazit: Der absehbare Riickgang der Weltbevélkerung hat sicherlich positive Auswirkun-
gen fiir die Umwelt. Die geopolitischen Gewichte werden sich verschieben, tendenziell
mehr nach Siiden und zugleich weg von China und Europa. Einzelne Lander mégen mit
ihrem Schicksal der Entvélkerung hadern. Bis jetzt gibt es jedoch kein Land, welches die
Geburtenrate wieder auf das Wachstumsniveau von 2.1 Kindern je Frau gebracht hat,
nachdem die Fertilitdt erst einmal unter 1.9 gefallen war. An eifrigen Versuchen mit star-
ken finanziellen Anreizen fehlt es nicht, zum Beispiel in Ungarn, Polen oder China. Das
Grundproblem der tieferen Geburtenzahl ist tibrigens nicht eine geringere Zahl Kinder
je Elternpaar, sondern dass ein immer grosserer Teil der Gesellschaft Gberhaupt keine
Kinder hat. Rund 20-30 Prozent der Frauen bleiben in fortgeschritteneren Landern kin-
derlos. Auf die langere Sicht kdnnte die Evolution stabilisierend wirken: Menschen mit
einem geringeren Interesse an Kindern und Elternschaft werden tendenziell aussterben,
wdhren die anderen sich vermehren und so die Gesellschaften in der Zukunft wieder
eher mehr Kinder haben werden.

Die meisten demographischen Auswirkungen Ubersteigen jedoch den Anlagehorizont
unserer Investments. Die unmittelbarste Folge der Uberalterung ist der steigende Druck
auf die Staatshaushalte, der in den ndchsten Jahren mit der Pensionierung der letzten
Babyboomer stark zunehmen wird. (pfr)
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Was wir kaufen und verkaufen

+ Kithne+Nagel

Mit Kiihne+Nagel hat im Juni mal wieder eine Schweizer Aktie den Weg in unsere Port-
folios gefunden. Kiihne+Nagel ist der weltweit zweitgroRte Logistikdienstleister und
deckt mit Transport, Lagerhaltung sowie zeitkritischen Spezialtransporten auf See, in der
Luft und auf der StraRe die gesamte Logistik-Wertschopfungskette ab. Die Firma hat in
unseren Augen alle Eigenschaften eines Qualitdtsunternehmens. Die Kapitalrenditen
sind mit Uber 20% hervorragend, das Geschaft erfordert wenige Investitionen und der
Gewinn je Aktie ist in den letzten 20 Jahren um 8% pro Jahr gestiegen. Die Bilanz tiber-
zeugt mit einer Netto-Cashposition von 600 Millionen CHF ebenfalls. Die Branche ist seit
Jahren im Konsolidierungsmodus und wir denken, dass immer komplexere Lieferketten
ein Vorteil fir grosse Komplettanbieter wie Kiihne+Nagel darstellen. Das Management
tatigt kleine Ubernahmen und versucht, vor allem durch organisches Wachstum Markt-
anteile zu gewinnen. Nach dem Abflauen des Corona-Booms und mit der Unsicherheit
rund um die Zollpolitik befindet sich die Branche aktuell in einer Schwachephase. Fir
uns die Moglichkeit, die Aktie mit einer sehr attraktiven freien Cash-Flow Rendite von
6% und einer Dividendenrendite von 4.8% zu kaufen.

— Logista

Die spanische Logista war seit Februar 2017 Bestandteil des Global Value Portfolios und
damit die Aktie mit der langsten Haltedauer. Wieso verkaufen wir sie jetzt, wo doch das
Geschaft ganz gut lauft und man Uber 7% Dividende erhalt? Ich glaube, Logista wider-
spiegelt die Entwicklung von uns als Investoren. Vor 8 Jahren war unser Motto: Je mehr
Geld aus der Firma fliesst, desto besser, egal in welcher Form. Damit waren wir mit einer
fetten Dividende zufrieden. Gleichzeitig fanden wir Unternehmen mit Netto-Cash in der
Bilanz super. Da ist Logista mit rund 1.5 Milliarden ganz vorne dabei. Grund fir den enor-
men Geldberg ist eine Vereinbarung mit der ehemaligen Muttergesellschaft, dem Ta-
bakmulti Imperial Brands, der sich dieses Geld bei Logista zu einem Zinssatz von EURI-
BOR + 0.75% ausleihen kann. Mit den Zinserhéhungen nach Corona hat die Vereinba-
rung zur Gewinnsteigerung bei Logista beigetragen, vorher generierte sie aber jahrelang
kaum Rendite auf ihr Kapital. Das ist schlechte Kapitalallokation des Managements und
Uber die letzten paar Jahre hat sich unsere Toleranz diesbeziiglich nochmals stark redu-
ziert. Heute wirden wir in eine Firma mit einer solchen Kapitalallokation nicht mehr in-
vestieren. Als Investment war Logista keine Katastrophe; mit 8% Gesamtrendite pro Jahr
hat sie den Global Value aber dennoch gebremst.
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S&P 500 Perlen

Euro Stoxx 600 Perlen

Emerging Markets Perlen
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Bewertungsdatum: 8. Juli 2025

Quantex Free Cashflow / Dividenden-
Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
Orell Fussli Dienstleistungen 8 13.6% 4.5%
Jungfraubahn Transport 8 7.1% 3.8%
Forbo Holding Baumaterialien 7 7.7% 3.0%
Novartis Pharma 6 7.1% 3.6%
Vaudoise Versicherungen 6 3.6% 3.9%

Quantex Free Cashflow / Dividenden-
Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
CF Industries Chemie 7 9.4% 2.1%
Altria Tabak 6 6.9% 6.8%
Globe Life Versicherungen 6 11.2% 0.8%
Johnson&Johnson Pharma 6 5.3% 3.2%
Verizon Telekomm 6 7.4% 6.3%

Quantex Free Cashflow / Dividenden-
Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
MedioBanca Banken 8 - 6.0%
IG Group Finanzdienstl. 8 19.8% 4.3%
Plus500 Finanzdienstl. 7 14.6% 5.2%
Brit Amer Tobacco Tabak 7 7.3% 6.7%
Azimut Holding Finanzdienstl. 6 - 6.4%

Quantex Free Cashflow / Dividenden-
Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
Magyar Telekom Telekomm 9 11.3% 5.6%
Itau Unibanco Banken 8 - 7.5%
Jumbo Einzelhandel 8 6.7% 5.0%
KT&G Tabak 8 -0.6% 6.2%
Porto Seguro Versicherungen 7 3.6% 4.3%
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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.

JuLi 2025

Quantex Free Cashflow / Dividenden-
Titel Land R-Wert Enterprise Value Rendite
Thor Exploration Kanada 10 16.5% 1.6%
Mineros Kolumbien 10 17.6% 5.8%
Ramelius Res Australien 10 23.0% 4.6%
Serabi Gold UK 9 18.5% 0.0%
Perseus Mining Australien 9 12.3% 1.8%

Quantex Free Cashflow/ Dividenden-
Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
Vestas Wind Alt. Energie -8 17.1% 0.5%
Puma Kleidung -7 6.1% 2.7%
Georg Fischer Maschinen -7 2.7% 2.2%
London Stock Ex Finanzdienstl. -6 5.0% 1.2%
Lamb Weston Nahrungsmittel -6 0.7% 2.9%
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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 Vermdogensaufbau ausgerichtetes Fondssparen. Wir verfiigen
Uber insgesamt vier 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- 9.7.2025 439.15 +2.4%
Anlagen in Aktien weltweit, EUR -R- 9.7.2025 295.87  +3.3%
Value-Style

USD -R- 9.7.2025 339.69 +16.4%

CHF -R- 9.7.2025 130.22 +0.1%
Anl.agen in Aktien, Rohstoffe, Ob.ll- EUR -R- 9.7.2025 151.67 +1.0%
gationen und Geldmarkt weltweit

USD -R- 9.7.2025 144.73 +13.8%
Anlagen in physische Edelmetalle, CHF -R- 9.7.2025 386.89 +37.3%
Gold- und Silberminen USD -R- 9.7.2025 209.29 +59.8%
Anlagen in Aktien, Rohstoffe CHF -R- 9.7.2025 2.36  +3.6%
und Edelmetalle weltweit CHF 3a-  9.7.2025 1.86 +10.2%
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