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Liebe Leserin, lieber Leser

Im Casino wie auch an der Bérse endet es
meist bdse, wenn Anfanger auf Anhieb Er-
folg haben. Selbstiberschatzung und im-
mer riskantere Wetten sind die natirliche
Folge. Die USA sind immer noch eine rela-
tiv junge und gliickliche Nation unter der
Flhrung eines ausgewiesenen Hasardeurs
als Prasidenten. Das Land hat seit gerau-
mer Zeit einen Lauf und beginnt, Fortunas
Gunst zu strapazieren. Donald Trump ist
eigentlich als Gegner der «Forever Wars»
ins Amt gekommen. Doch an der Spitze
der grossten Militarmacht ist der Sog zur
Einmischung in die Weltpolitik stark, auch
andere deklarierte Non-Interventionisten
wie Barack Obama sind ihm schon erlegen.
Umso gefahrlicher wird es, wenn bei den
ersten Interventionen alles glatt geht. Die
Rede ist hier nicht nur vom Militarschlag
gegen Venezuela, der offenbar den Appe-
tit auf mehr Abenteuer geweckt hat. Auch
in Sachen der anhaltend hohen Fiskaldefi-
zite und neuerdings des Versuchs, die No-
tenbank mit der Brechstange zu beeinflus-
sen, fahren die USA einen riskanten Kurs
nahe am Abgrund, auf dem andere Lander
schon abgestiirzt sind. «Bis jetzt ist ja alles
gut gegangen», lautet das ewige Kredo der
Narren. Erstaunlich ist dabei vor allem,
dass der Rest der Welt weiter so begierig
amerikanische Aktien und Anleihen halt
und sogar noch dazukauft. Was immer die
richtige geographische Asset Allocation in
der neuen Weltordnung sein mag, gut
Dreiviertel des Vermogens in US-Papiere
zu investieren, wie es die Weltindizes vor-
geben und passive Investoren nachma-
chen, scheint mir das Schicksal herausge-
fordert.
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Reboot bei Software-Aktien

Im Technologiesektor geht eine gewaltige Bewertungsschere zwi-
schen Halbleiter- und Softwareaktien auf. Der Markt scheint zu glau-
ben, dass Halbleiterfirmen fiir immer boomen und alle Softwarefir-
men von smarten KI-Agenten gefressen werden. Wenn die Anleger
nicht mehr differenzieren wollen, lohnt es sich, genauer hinzu-
schauen, dieses Mal bei unbeliebten Softwaretiteln.

Erinnern Sie sich noch an den ESG-Boom von 2020/21? Die Story da-
mals: Elektroautos werden in den nachsten fiinf Jahren den Verbren-
ner ersetzen und Olfirmen bleiben auf ihren Vorkommen sitzen. Der
Planet musste gerettet werden und das schlechte Image dieser Invest-
ments vor der Kundschaft zu verteidigen, war sowieso zu miihsam.
Der Markt differenzierte nicht mehr und alles, was als «dreckig» galt,
wurde verkauft. Die normalisierten Free-Cashflow-Renditen von vie-
len Energietiteln notierten bei Gber 20%. Auf der anderen Seite stie-
gen die offensichtlichen «ESG-Gewinner», wie Wasserstofffirmen,
Windkraftanlagenhersteller und Elektroautobauer in astronomische
Hohen, obwohl sie fette Verluste schrieben.

Mit der Annahme, dass fossile Brennstoffe nicht so schnell ersetzt
werden konnten, erhdhten wir damals den Anteil der Energietitel in
unserem Portfolio von 0 auf 25%. Fiinf Jahre spater ist die Euphorie
Uber die griine Wende verflogen. Olaktien haben schéne Renditen ab-
geworfen und die damals hochbegehrten Umwelt-Aktien verloren teil-
weise (iber 80% ihres Werts. Ubrigens ist der globale Olverbrauch wei-
ter gestiegen und befindet sich heute mit 106 Millionen Barrel am Tag
auf einem neuen Allzeithoch.
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Ein Déja-vu erleben wir derzeit im Technologiesektor. Das Narrativ heute: Die Kiinstliche
Intelligenz sorgt fiir eine nie endende Chipnachfrage durch Datenzentren. Und Soft-
wareunternehmen werden demnachst durch smarte KI-Agenten ersetzt. «KI frisst Soft-

ware», lautet das Motto der Stunde.
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Performance des Clean Energy E TF (griine Linie, -38%) gegenuber dem Ol&Gas-Sektor
ETF (schwarze Linie, +145%) von Anfang 2021 bis zum 09.01.2026. (Quelle: Bloom-
berg)

Unternehmen, die vom Ausbau der Kl-Infrastruktur profitieren, vornehmlich Halbleiter-
hersteller, sind die Lieblinge des aktuellen Bérsenbooms und lieferten phantastische
Renditen. Alles, was mit Software zu tun hat, gilt dagegen als «KI-Verlierer» und wird
auf Verdacht verkauft. In den letzten sechs Monaten beschleunigte sich der Trend:

Mormalized As Of 07/14,2025 ‘ |
M iShares Semiconductor ETF - Last Price 35.0654
W MSCI World Software Index - Last Price on 1/9/26 -6.6975
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Outperformance des iShares Semiconductor ETF (schwarze Linie, +35%) gegeniiber
dem MSCI Software Index (orange Linie, -7%) Uber das letzte halbe Jahr. (Quelle:
Bloomberg)

Um die heutigen Bewertungen zu rechtfertigen, miissen die Gewinne der Halbleiterfir-
men in den nachsten Jahren von einem hohen Niveau weiter rasant steigen. Die Free-
Cashflow-Renditen in diesem traditionell sehr zyklischen Sektor betragen aktuell zwi-
schen 1% und 2%. Wir kaufen generell keine so hoch bewerteten Aktien und meiden
den Sektor derzeit ganzlich.
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Kl bietet Chancen auf
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Gegenlaufig dazu rentieren erstklassige Softwarefirmen seit langer Zeit mal wieder mit
flnf bis sechs Prozent Free-Cashflow-Rendite. In unseren Screenings tauchten im letzten
halben Jahr plétzlich viele Firmen aus dem Sektor auf.

W ADOBE INC > EV to EBITDA [LTM]
CONSTELLATION SOFTWARE INC > EV to EBITDA [LTM]
M WOLTERS KLUWER > EV to EBITDA [LTM]

1
1

2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 I 2023 | 2024 | 2025 2026
Enterprise Value zu Ebitda Multiples von Adobe (weisse Linie), Constellation Software
(blaue Linie) und Wolters Kluwer (orange Linie) von 2017 bis heute. Alle drei Software-
Firmen notieren auf den tiefsten Bewertungen seit Jahren und befinden sich derzeit in
unseren Quantex Fonds. (Quelle: Bloomberg)

Bei manchen Firmen wie Adobe hat sich die Gefahr durch KI-Disruption sicher erhéht.
Doch solange wir keine Verlangsamung in den Geschaftszahlen sehen, heisst es fiir uns
«im Zweifel fir den Angeklagten» aufgrund der extrem hohen Qualitat (35% Return on
Capital, 30% Nettomarge) und einer langen Wachstumshistorie. Massive Aktienrlick-
kdufe zu tiefen Bewertungen erhéhen zudem die Upside, wenn die Bewertung irgend-
wann mal wieder steigt und/oder Adobe weiter wachsen kann.

Bei anderen Softwarefirmen, wie zum Beispiel Constellation Software, sehen wir gar
keine Disruptionsgefahr und betrachten die «KI-Sorgen» des Marktes als ein Geschenk,
das es uns ermoglicht, die Aktie zu einer sehr attraktiven Bewertung zu kaufen. Constel-
lation besteht aus Uber 1200 kleinen Softwarefirmen, die in unterschiedlichen Nischen
operieren, und ist damit extrem gut diversifiziert. Die Anwendungen sind fiir ihre Kun-
den systemkritisch und hohe Wechselkosten sorgen fiir eine starke Kundenbindung.
Ausserdem sind die Endmarkte, in denen Constellation operiert, sehr klein und damit
fir neue Wettbewerber wenig interessant.

Doch kénnte es nicht auch sein, dass etablierte Softwarefirmen am Ende sogar Gewinner
der Effizienzsteigerungen durch KI sind? Viele Unternehmen haben jahrelange Kunden-
beziehungen und sind fest in den Arbeitsablauf ihrer Kunden integriert. Uber Jahrzehnte
gesammelte Datensdtze kdnnen als Training fiir Large Language Models (LLM) verwen-
det werden. Wir glauben, das ist ein Vorteil gegeniiber den generalistischen LLM wie
ChatGPT von OpenAl.

Interessanterweise besteht bei Softwarefirmen eine realistische Chance auf steigende
Margen. Laut einer Studie von Empirical Research haben Softwarefirmen neben Banken
das grosste Potenzial, Kosten durch Kl einzusparen. Ein hoher Anteil der Lohnkosten am
Umsatz in Kombination mit einem grossen Anteil an Arbeitsabldaufen, die durch LLMs
optimiert werden kdénnen, sind massgebend fiir die Héhe des Einsparpotenzials. Wenn
sich Programme effizienter schreiben lassen und so 20% der Lohnkosten eingespart wer-
den kénnen, ist der Margenhebel im Softwarebusiness gross. Der Effekt kommt natir-
lich nur zur Geltung, wenn die Firma eine Dienstleistung anbietet, die schwer kopierbar
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ist. Haben alle in der Branche die gleiche Kosteneinsparung, sinken in der Konkurrenzsi-
tuation nur die Preise und die Margen bleiben unverdndert. Bei einigen Softwarefirmen
sehen wir jedenfalls bereits steigende Margen.

Large-Capitalization Stocks
Share of Labor Tasks that are LLM Exposed
wersus Labor Costs-to-5ales By Industry
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Source: Empirical Research Partners Analysis. Eloundca, T., Manning, 2., Mishkin, P, and Daniel Rock, 2023, "GPTs are GPTs:
An Early Loak at the Labar Market Impact Potentisl of Larpe Language Modek," Warking Paper.

Die Graphik zeigt auf der horizontalen Achse die Lohnkosten in Prozent vom Umsatz.
Die vertikale Achse zeigt, wie hoch der Anteil der Arbeitsabléufe ist, die durch LLMs opti-
miert werden kénnen. Banken und Softwarefirmen haben hohe Lohnkosten im Verhéltnis
zum Umsatz und viele Arbeitsabldufe kénnen durch LLMs verbessert werden. (Quelle:
Empirical Research)

Wir glauben, die momentane Unsicherheit im Sektor bietet uns eine hervorragende Ein-
stiegsmoglichkeit in einen attraktiven Sektor mit qualitativ hochwertigen Firmen. Die
Option auf eine vom Markt nicht erwartete Upside durch Kl-Rationalisierungen bekom-
men wir gratis dazu. Wir haben im Quantex Global Value Fund mit Constellation Soft-
ware, Adobe, Fortinet, GoDaddy und Wolters Kluwer den Anteil des Sektors in den letz-
ten sechs Monaten von 0% auf 12.5% erhoht. Im Quantex Multi Asset Fund haben wir
zusatzlich noch die beiden weniger liquiden Titel Reply und Topicus gekauft. Unser Re-
boot im Tech-Sektor nach Jahren der Abstinenz fihrt tiber Software-Titel. (mne)
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Was wir kaufen und verkaufen

+ The Magnum Ice Cream Company

Anfang Dezember kam «The Magnum Ice Cream Company» als Spin-Off von Unilever an
die Borse. Das Unternehmen ist mit den Marken Langnese, Magnum, Cornetto und
Ben&Jerrys die klare Nummer eins im globalen Eiscreme-Geschaft. Wir glauben, der
Spin-Off ergibt Sinn, da das Eiscremegeschaft wenig Synergien mit den anderen Teilen
Unilevers (Kosmetik, Deodorants, Fertigsuppen) hat. Eis muss standig gekihlt werden
und lauft daher auf einer anderen Logistikkette. Als eigenstandiges Unternehmen kann
Magnum nun mehr und gezielter investieren, um die steigende Eisnachfrage in den
Emerging Markets zu bedienen. Ausserdem sind die Anreize fir die Mitarbeiter klarer
definier- und messbar, da sie nicht durch die anderen Geschéaftsbereiche verwassert
werden. Nach den ersten Angaben des Managements zu den Geschéftszahlen haben wir
einen fairen Wert gerechnet. Der Preis, der zum Handelsstart der Aktie aufgerufen
wurde, erschien uns sehr attraktiv. Die Firma wird derzeit mit einer, flr einen stabilen
Konsumgtiterkonzern mit starken Marken, attraktiven freien Cashflow-Rendite von 7%
gehandelt. Weil auch die Wachstumsaussichten solide aussehen, haben wir die aus dem
Spinoff erhaltenen Aktien zu einer ganzen Position aufgestockt.

— Ross Stores

Eigentlich haben wir uns vorgenommen, erstklassige Unternehmen zu einem fairen Preis
langer zu halten als in der Vergangenheit. Ross Stores tickt alle Boxen eines wunderba-
ren Geschafts: defensives Geschaftsmodell in einem Oligopol, hohe Kapitalrenditen, ste-
tiges organisches Wachstum und gute Kapitalallokation des Managements. Wieso ver-
kaufen wir die Aktie jetzt nach neun Monaten bereits wieder? Als Aktieninvestor muss
man immer die Attraktivitat der gehaltenen Positionen mit den tibrigen Aktien am Markt
vergleichen. Wie attraktiv ist die Aktie A gegentiiber Aktie B? In den vergangenen Mona-
ten ist die Aktie von Ross um 45% gestiegen, wahrenddem viele andere Qualitatsunter-
nehmen 30% bis 50% an Wert verloren haben. Aus diesem Grund hat sich die relative
Attraktivitdt von Ross Stores gegenliber anderen Kandidaten verschlechtert und wir ha-
ben die Aktie schweren Herzens ausgewechselt.
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Schweizer Perlen

S&P 500 Perlen

Euro Stoxx 600 Perlen

Emerging Markets Perlen
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Bewertungsdatum: 8. Januar 2026

Quantex Free Cashflow / Dividenden-
Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
Mikron Maschinen 8 11.9% 2.4%
Orell Fussli Dienstleistungen 8 8.8% 3.7%
Novartis Pharma 6 6.5% 3.1%
CPH Group Verpackungen 5 0.7% 3.1%
St. Galler KB Banken 5 - 3.3%

Quantex Free Cashflow / Dividenden-
Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
Synchrony Financial Finanzdienstl. 7 31.5% 1.3%
Allstate Versicherungen 6 13.6% 1.9%
APA Corp 0l & Gas 6 10.6% 4.3%
Coterra Energy Ol & Gas 6 6.2% 3.5%
Regions Financial Banken 6 - 3.6%

Quantex Free Cashflow / Dividenden-
Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
Brit Amer Tobacco Tabak 8 6.1% 6.1%
Orlen Ol & Gas 8 11.2% 6.0%
Bankinter Banken 8 - 4.9%
Ericsson Telekomm 8 11.8% 3.1%
GSK Pharma 7 7.0% 3.4%

Quantex Free Cashflow / Dividenden-
Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
Orient Overseas Transport 9 46.7% 12.7%
Magyar Telekom Telekomm 8 12.7% 5.4%
Vale Eisen & Sthal 8 4.1% 10.0%
Hindustan Petro Ol & Gas 8 0.7% 3.3%
Promotora Y Oper Transport 8 16.5% 2.9%
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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.

JANUAR 2026

Quantex Free Cashflow / Dividenden-
Titel Land R-Wert Enterprise Value Rendite
Thor Exploration Kanada 9 20.5% 2.8%
AltynGold UK 9 4.6% 0.0%
Mineros Kolumbien 9 13.2% 2.6%
Serabi Gold UK 8 11.7% 0.0%
Perseus Mining Australien 8 7.1% 1.3%

Quantex Free Cashflow/ Dividenden-
Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
Orior Nahrungsmittel -7 -9.0% 0.0%
London Stock Ex Finanzdienstl. -7 6.7% 1.5%
CVC Capital Private Equity -7 3.4% 3.0%
MGM Hotels -7 5.8% 2.5%
Nike Kleidung -7 2.6% 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 Vermdogensaufbau ausgerichtetes Fondssparen. Wir verfiigen
Uber insgesamt vier Anlagefonds, wovon alle schon von Lipper als Beste in ihrer Katego-
rie ausgezeichnet wurden. Unser Ansatz ist eine disziplinierte Value-Strategie mit anti-
zyklischem 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 Birros in Muri b. Bern, Bern und Zurich - direkten und unkompli-
zierten Zugang zum Fondsmanagement und Kundenbetreuern.

Anlagefokus Fondsname Wahrung Datum NAV  AYTD

CHF -R- 31.12.2025 45229  +55%
Anlagen in Aktien weltwetit, EUR -R- 31.12.2025 305.08  +6.6%
Value-Style

USD -R- 31.12.2025 351.83 +20.5%

CHF -R- 31.12.2025 135.45  +4.1%
Anlagen in Aktien, Rohstoffe, Obli- EUR -R- 31.12.2025 157.94  +5.2%
gationen und Geldmarkt weltweit

USD -R- 31.12.2025 151.39  +19.0%
Anlagen in physische Edelmetalle, CHF -R- 31.12.2025 646.86 +129.5%
Gald- und Silberminen USD -R- 31.12.2025 351.07 +168.0%
Anlagen in Aktien, Rohstoffe CHF -R- 31.12.2025 244 +13.1%
und Edelmetalle weltweit CHF-3a-  31.12.2025 1.92 +13.7%
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