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Liebe Leserin, lieber Leser

Der Olschock sah nach dem Kriegsaus-
bruch im Nahen Osten nicht besonders
heftig aus. Die meisten Tanker waren noch
auf hoher See und der Preiseffekt limitiert.
Der US-Prasident zeigte sich zuversichtlich,
dass die Einschrankungen bald vorbei sein
werden. Das Jahr war natlirlich 1973, nicht
2026. Damals verhangte die OPEC im Ok-
tober ein Olembargo gegeniiber den west-
lichen Unterstitzern Israels. Doch der
steile Anstieg des Olpreises erfolgte erst
im Februar 1974 — er stand dann mehr als
200% hoher als zu Beginn der Krise und
sollte fur den Rest der Dekade hoch blei-
ben, obwohl das Embargo bereits im April
1974 wieder aufgehoben wurde. Heute ist
die Angebotseinschriankung durch den
Irankrieg und die Blockade von Hormus
grosser als damals, doch der Markt zeigt
sich weiter zuversichtlich, dass Prasident
Trump mit einem Riickwartssalto aus dem
Schlamassel kommen wird. Ich bin mir da
nicht so sicher und der Stress scheint am
physischen Markt fiir Olprodukte grésser
zu sein als an den Borsen. Vielleicht ist es
wie 1974 nur die Ruhe vor dem Sturm, bis
die alten Lager leer und die letzten Tanker
entladen sind. Auf jeden Fall sind wir in
den Fonds inzwischen mehrheitlich in Ak-
tien investiert, die kein Ol oder andere
Rohstoffe als Input-Kosten haben: Soft-
ware-Titel und Finanzdienstleister, Immo-
bilien-Portale und Versicherungen zum
Beispiel. All diese Titel sind durch den Al-
Hype unbeliebt und damit glinstig gewor-
den. Auf der anderen Seite waren viele ak-
tuelle Bérsenlieblinge wie Industriewerte,
Goldminen oder Al-Hyperscaler direkt von
der Kosteninflation durch einen anhalten-
den Olschock betroffen.

Molekiile statt Dollars

Im Tausch gegen ihr Ol haben die Golfstaaten wihrend Jahrzehnten
Dollars gehortet. Asiatische Lander haben Dollar-Reserven ange-
hduft, um damit nach Bedarf Rohstoffe zu kaufen. Doch mit dem
Irankrieg und der Unfdhigkeit der USA, den freien Seehandel zu ga-
rantieren, wird dieses System hinfillig. Fiir die meisten Lander macht
es mehr Sinn, in Zukunft direkt Rohstoffe und Gold anstatt Dollars zu
horten.

Die Pfeiler der globalen Nachkriegsordnung und des Weltfinanzsys-
tems fallen diese Tage gleich reihenweise. Einer dieser Pfeiler war das
Petrodollar-System: Saudi-Arabien und die Golfstaaten hatten sich
nach dem Zweiten Weltkrieg und dem Zerfall des britischen Empires
mit der neuen Schutzmacht USA darauf geeinigt, ihr Ol gegen Dollars
zu verkaufen. Die Petrodollars aus den Exportiiberschiissen wurden
dann als Reserven in liquide US-Staatsanleihen und andere Dollar-Ver-
mogenswerte angelegt. Sie werden aktuell auf 5600 Milliarden Dollar
geschatzt.

Auch asiatische Nationen wie Japan, Siidkorea und Taiwan tbernah-
men dieses System und bunkerten {iber die Jahre riesige Dollar-Reser-
ven aus ihren industriellen Exportiiberschiissen. Die USA profitierten
vom Privileg, die Reservewahrung erster Wahl zu sein, in der Form von
tiefen Finanzierungskosten fiir den Staat und willigen Investoren fiir
die Wirtschaft.

Doch die ganze Kette des alten Petrodollar-Systems ist zerbrochen:
Bereits vor dem Irankrieg wurde das meiste Ol aus dem Nahen Osten
nach China und Asien verkauft, da die USA in Sachen...
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..fossiler Energie durch den Shale-Boom zum Selbstversorger wurden. Der Verkauf von
Ol wurde zunehmend in chinesischen Yuan abgewickelt.

Der Irankrieg und die Schliessung der Strasse von Hormus aus dem Persischen Golf
machte aber die gravierendste Verdnderung fir die ganze Welt offenbar: Die US Navy
ist im Zeitalter der Drohnenkriegsfiihrung nicht mehr in der Lage, den freien Seehandel
zu garantieren. Diese «Freedom of Navigation» war seit dem Zweiten Weltkrieg das
oberste strategische Ziel der amerikanischen Flotte. Die USA ibernahmen diese histori-
sche Rolle von den Briten. Offene Seewege sind fiir Seemdchte entscheidend, um im
Wettstreit mit Kontinentalmachten wie China, Russland oder dem einstigen Deutschen
Kaiserreich bestehen zu kénnen.

Zielgenaue Schwarme von billigen Drohnen und Ballistischen Raketen haben dem Iran
ein Mittel in die Hand gegeben, die Strasse von Hormus faktisch zu kontrollieren und die
US Navy auf Distanz zu halten. Zuvor war dies teilweise schon den Huthis im Roten Meer
gelungen —sowie der Ukraine, welche die russische Schwarzmeerflotte zur Bedeutungs-
losigkeit degradierte. Gleichzeitig ermoglichen die Drohnen dem Iran, trotz totaler
Luftunterlegenheit auf breiter Front gegen die USA und ihre Verbiindeten am Golf zu-
riickzuschlagen. Prazise wurden Raffinerien, Gas-Verflissigungsanlagen, Ol-Tanker, Ra-
darstationen und Tankflugzeuge am Boden zerstort.

Der dritte Faktor ist die Tatsache, dass die USA nicht mehr als neutraler Weltpolizist und
Garant der internationalen Ordnung auftreten, sondern zunehmend als Aggressor im
Kampf um «Einfluss-Spharen». Die Drohungen betreffend Grénland, der Regime-Wech-
sel in Venezuela und das Kapern von Tankschiffen nach Kuba sowie der jingste Angriff
auf den Iran haben das Vertrauen in die Vereinigten Staaten und damit den Dollar un-
tergraben. Seit der Beschlagnahmung der russischen Wahrungsreserven 2022 bringen
grosse Dollar-Besténde einer Zentralbank immer auch die Gefahr mit sich, dass diese als
Druck- und Sanktionsmittel gegen einen verwendet werden.

Welchen Sinn macht es in einem solchen Umfeld fiir die Golfstaaten, asiatische Indust-
rienationen oder auch die Europaer noch, in grossem Umfang Dollar-Reserven anzuhau-
fen? Offensichtlich immer weniger, wie der schwindende Anteil des «Greenbacks» in
den Reservebestianden der Notenbanken zeigt (siehe Grafik unten).

US Share of Global Reserves Is Declining Quickly

= USD as a % of Global FX + Gold Reserve Assets

2000 2005 20 2020 2025
Source: Bloosberg

Die Grafik zeigt den prozentualen Anteil des Dollars an den gesamten Wéhrungs- und
Goldreserven der Zentralbanken der Welt. (Quelle: Bloomberg)
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Gold ist inzwischen der grésste Bestandteil der internationalen Wahrungsreserven. Das
gelbe Metall ist ein historisch bewahrter Vermogenswert, der weder beschlagnahmt
oder sanktioniert noch beliebig vermehrt werden kann.

Wie Europaer und Asiaten derzeit schmerzhaft herausfinden, kann man mit Dollar-Re-
serven in einer Krise nicht mehr einfach nach Belieben Rohstoffe kaufen. Der Fluss von
0l, Gas, Diesel, Kerosin und Diingemitteln aus dem Persischen Golf bleibt unterbrochen.
Schon einige Lander sind aus der Not dazu (ibergangen, einzelne dieser Rohstoffe zu
rationieren. Versuchen die Regierungen, die Kosten fur Wahler und Wirtschaft mit Geld-
geschenken, Energie-Subventionen oder Steuerabziigen zu erleichtern, wird wie
2021/22 noch mehr Inflation die logische Folge sein.

«Man kann keine Molekile drucken», bringt es der Rohstoff-Analyst Jeff Currie von
Carlyle Energy Partners auf den Punkt. Und je langer, je weniger kann man sie auch mit
gehorteten Dollars kaufen.

Anstatt Dollars mehr kritische Rohstoffe zu horten, ist deshalb die logische Konsequenz
aus der neuen Weltlage. China ist schon seit Jahren auf diesem Kurs und verfligt neben
riesigen Getreidevorraten auch {iber die gréssten Ollager der Welt. Die USA und andere
westliche Lander sind dagegen gerade dabei, ihre strategischen Reserven zwecks
Schockmilderung weiter abzubauen. Schon 2022 hatten die USA unter Biden die Halfte
ihrer Olreserven mit Blick auf die Zwischenwahlen verkauft und nie wieder aufgefiillt.

Seit die Zinsen 2022 stark gestiegen sind, haben aber auch viele private Akteure ihre
Lager an Ol und anderen Rohstoffen reduziert. So sind gemiss den Experten von
Macrostrategy etwa die Stahlvorrate in der EU nur noch ein Fiinftel so hoch wie vor
2022. Der Preisschock nach COVID wurde von den allermeisten als einmaliges Ereignis
abgebucht. Doch es sieht derzeit nicht danach aus, als ob die alte Weltordnung mit
freiem Seehandel, tiefer Inflation und kluger Finanzpolitik so bald zuriickkehren wird.

Privatinvestoren sollten deshalb ihr Depot auch gegen potenzielle Inflationsschocks ab-
sichern. Die erste Wahl dafiir sind Rohstoff-Futures, da diese die Preisanstiege direkt
dem Anleger weitergeben. Im Quantex Multi Asset ist deshalb immer rund ein Viertel
des Portfolios in Rohstoffe investiert.

Die Aktien von Rohstoffproduzenten kénnen ein Schutzinstrument sein, weisen jedoch
auch firmenspezifische Gefahren auf: hohere Input-Kosten, Sondersteuern oder Produk-
tionsunterbriiche bis hin zu Enteignungen kdnnten den Aktiondren auch die Freude an
héheren Rohstoffpreisen verderben. Es gilt im Einzelfall genau hinzuschauen, wo die
Produktion der Firma herkommt und wie sicher diese vor kriegerischen Ereignissen oder
staatlichen Eingriffen ist. (pfr)
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Was wir kaufen und verkaufen

+ London Stock Exchange Group

Im Mérz haben wir mit der London Stock Exchange (LSEG) einen weiteren vermeintli-
chen Kl-Verlierer ins Portfolio aufgenommen. Neben dem klassischen Borsengeschaft
bietet LSEG umfassende Finanzdaten- und Analysetools sowie Indizes und Benchmark
Produkte an. Mit der Ubernahme von Refinitiv im Jahr 2021 ist der Daten- und Analyse-
teil mit 44% zum wichtigsten Umsatzblock geworden. Die Abwicklung und der Handel
Uber die Borse in London machen etwa ein Drittel der Umsatze aus. Das hochprofitable
Geschéaft mit den FTSE-Russel-Indizes tragt 11% bei. Ausserdem halt LSEG eine Mehr-
heitsbeteiligung an Tradeweb, einem filhrenden Borsenplatz fir den Handel mit Anlei-
hen und Zinsderivaten. Die Aktie geriet im generellen Abverkauf von Softwareaktien
stark unter Druck, da die Beflirchtung besteht, dass neue KI-Agenten das Datenanalyse-
Geschéft bedrohen. Wir halten die Beflirchtungen fiir Gberzogen, da jede Kl nur so gut
sein kann, wie der Datensatz, auf der sie lauft. LSEG hat durch die vertikale Integration
in alle Ecken des Borsenhandels die besten und aktuellsten Finanzdaten. Wir glauben
sogar eher, dass dieser Datenfundus im Kl-Zeitalter noch wertvoller wird. 2022 ist LSEG
ausserdem eine zehnjahrige Partnerschaft mit Microsoft eingegangen und Microsoft hat
etwa vier Prozent der Aktien von LSEG erworben. Die zusammen entwickelten KI-An-
wendungen werden in die bestehenden Produkte integriert. Die Wachstumshistorie von
LSEG ist beeindruckend. In den letzten 20 Jahren ist der Gewinn je Aktie um jahrlich 13%
gestiegen. Auch die aktuellen Zahlen geben keinen Anlass, am Geschaftsmodell zu zwei-
feln. Ausserdem hat sich die Kapitalallokation spiirbar verbessert. Auf den Druck des
Aktivisten Elliot Management hat das Management fur dieses Jahr einen Aktienriickkauf
von 3 Milliarden Pfund (ca. 6% der ausstehenden Aktien) angekiindigt. Das KlI-Narrativ
ermoglicht uns den Einstieg in ein weiteres, fundamental starkes Unternehmen zu einer
sehr attraktiven freien Cashflow-Rendite von 6%.

— Unilever

Unilever gab bekannt, das Nahrungsmittelgeschaft an den Gewiirzhersteller McCormick
zu verkaufen. Unilever erhalt 15.7 Milliarden Dollar und 65% der Aktien von McCormick.
Wir finden diesen Deal schlecht. Unilevers Nahrungsmittelteil generiert circa 70% des
operativen Gewinns der neuen McCormick. Dieser operative Gewinn wird durch die zu-
satzliche Zinslast der neuen Schulden um mindestens 800 Millionen geschmalert. Am
Ende bekommen die Aktiondre von Unilever Giber die zugeteilten McCormick-Aktien ein
Nahrungsmittelgeschaft mit 2 bis 2.2 Milliarden Dollar Gewinn und einen Schuldenberg
von Uiber 20 Milliarden Dollar. Unilever war ohnehin nahe am fairen Wert und angesichts
dieser schlechten Kapitalallokationsentscheidung und der Vielzahl an neuen Ideen ver-
kaufen wir die Aktie.
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Bewertungsdatum: 9. April 2026

Quantex Free Cashflow / Dividenden-
Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
Clariant Chemie 6 6.6% 5.2%
Cembra Money Bank  Banken 5 - 4.3%
CPH Group Verpackungen 4 4.2% 3.6%
Davos Klosters Bahnen Freizeit 4 6.5% 0.0%
Orell Fussli Dienstleistungen 4 15.3% 3.0%

Quantex Free Cashflow / Dividenden-
Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
CF Industries Chemie 7 8.0% 1.6%
Devon Energy Ol & Gas 7 7.8% 2.0%
Franklin Finanzdienstl. 7 3.3% 5.2%
Pfizer Pharma 7 4.5% 6.3%
Biogen Biotechnologie 6 7.5% 0.0%

Quantex Free Cashflow / Dividenden-
Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
Orlen Ol & Gas 8 9.5% 4.6%
Amundi Finanzdienstl. 7 11.9% 5.6%
Mapfre Versicherungen 7 15.7% 4.1%
Boliden Bergbau 7 3.2% 0.0%
Vallourec Metallverarb. 6 7.0% 6.8%

Quantex Free Cashflow / Dividenden-
Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
Nanshan Aluminium Aluminium 9 8.2% 1.2%
Kingboard Hold Chemie 8 2.5% 4.7%
Richter Gedeon Pharma 8 12.0% 4.0%
Magyar Telekom Telekomm 8 10.2% 4.5%
BB Seguridade Versicherungen 7 15.4% 12.7%
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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
Thor Exploration Kanada 9 19.2% 4.6%
AltynGold UK 9 4.9% 0.0%
Fortuna Mining Kanada 9 9.9% 0.0%
Kingsgate Consols Australien 9 6.7% 2.0%
Serabi UK 9 12.7% 0.0%

Quantex Free Cashflow/ Dividenden-
Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
Hensoldt Luftfahrt/Rustung -7 2.5% 0.6%
Zalando Einzelhandel -6 19.6% 0.0%
ThyssenKrupp Eisen/Stahl -6 -34.5% 1.8%
Nike Kleidung -6 1.6% 3.8%
Wynn Resorts Hotellerie -6 4.1% 1.0%
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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 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- 10.4.2026 428.37 -5.3%
Anlagen in Aktien weltweit, EUR -R- 10.4.2026 29123 -4.5%
Value-Style

USD -R- 10.4.2026 334.74 -4.9%

CHF -R- 10.4.2026 131.96 -2.6%
Anl.agen in Aktien, Rohstoffe, Ob.|l- EUR -R- 10.4.2026 155.09 1.8%
gationen und Geldmarkt weltweit

USD -R- 10.4.2026 146.16 -2.1%
Anlagen in physische Edelmetalle, CHF -R- 10.4.2026 703.66  +8.8%
Gold- und Silberminen USD -R- 10.4.2026 38339  9.2%

CHF -R- 10.4.2026 2.28 -6.2%
Anlagen in Aktien weltweit

CHF -3a- 10.4.2026 1.80 -6.2%
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