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Liebe Leserin, lieber Leser

Die drei grossen Schuldnernationen USA,
UK und Frankreich befinden sich in einem
existenziellen Wettlauf. Wie vielfach im
Leben gilt dabei der alte Survival-Witz,
dass man nicht schneller rennen kénnen
muss als ein wilder Bar — nur schneller als
seine Begleiter. Es ist ziemlich offensicht-
lich, dass die Strategie des US-Finanzminis-
teriums unter dem ehemaligen Hedge-
Fund-Manager Scott Bessent primar darin
besteht, die Franzosen, oder notfalls auch
die Briten, zuerst dem Bond-Baren zum
Frass vorzuwerfen. Dann kénnten die US-
Staatsanleihen fiir eine Weile wieder ihre
Funktion als Sicherer Hafen erfiillen und ir-
gendwann rettet das Wirtschaftswachs-
tum den Staatshaushalt. Die Strategie ist
wenig liberzeugend, aber angesichts der
miserablen Hand, die Bessent von Prasi-
dent Trump und seinen Vorgangern be-
kommen hat, ist sie der einzige Ausweg
jenseits von giftigen Sparschnitten und
Steuererhéhungen. Immerhin haben die
USA noch diese unpopuldren Auswege aus
der drohenden Schuldenkrise. Frankreich
und Grossbritannien dagegen haben die
letzten Jahre schon massiv die Steuer-
quote erhoht und viele gute Steuerzahler
vergrault. Die USA ziehen immer noch Un-
ternehmer aus aller Welt an. Ausserdem
kénnen sie ihre eigene Wahrung drucken
und werden deshalb nominal nie Pleite ge-
hen. Die Briten ebenso. Die Franzosen sind
dagegen wie ehemals die Griechen auf
den Goodwill ihrer Euro-Partner angewie-
sen. BI6d nur, dass nun auch der einstige
Spendieronkel Deutschland seine Finanz-
kraft rapide verschlechtert hat. Wenn der
Bar die Franzosen erwischt, wird es kein
schones Bild geben.
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Die asiatische Rechnung

Seit der Asienkrise 1997 haben ferndstliche Lander riesige Handels-
liberschiisse und Wahrungsreserven angehauft. Gleichzeitig ver-
schob sich die globale Industriemacht weiter nach Osten. Doch das
alte System ist aus dem Lot. Zur Bereinigung der aufgetiirmten Un-
gleichgewichte ist eine starke Aufwertung asiatischer Wahrungen
tiberfillig. Eine entsprechend heftige Abwertung westlicher Wah-
rungen droht.

Die Experten des Internationalen Wahrungsfonds IWF sind die perfek-
ten Bosewichte. Anonyme Technokraten, die dann zum Einsatz kom-
men, wenn ein Land faktisch zahlungsunfiahig geworden ist. Als Ge-
genleistung fiir Notfallkredite verordnen sie den Regierungen drako-
nische Sparprogramme.

Niemand ruft gerne den IWF. Doch wenn ein Land so lange Uber seine
Verhiltnisse gelebt hat, dass es nicht mehr anders geht, erfiillt die Or-
ganisation die zugedachte Rolle als «Bad Cop» perfekt. Die Regierun-
gen haben dann die perfekte Ausrede: «Liebe Wahler, wir wollen euch
diese Sparschnitte und Steuererhéhungen nicht zumuten, aber der
bose, bose IWF zwingt uns dazu.» Ein bisschen politisches Theater und
Protestdemonstrationen auf der Strasse gehéren zum Programm. Zu-
letzt war dies zu beobachten in Griechenland ab 2010 — und vielleicht
bald in naher Zukunft in Paris oder London.

Im fernen Osten hatten sich die Lander nach der Asienkrise von 1997
und den demiitigenden Auflagen des IWF geschworen, nie mehr in
eine solche Notlage zu kommen.
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Die IWF-Lander sind heute
die Schuldner Asiens

Das Industriezentrum ver-
schob sich nach Ostasien
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Nach der starken Abwertung ihrer Wahrungen haben alle wichtigen asiatischen Lander
von Stidkorea Gber Taiwan, Thailand und Malaysia bis hin zum Giganten China tber ihre
Handels- und Spariberschiisse riesige Wahrungsreserven angehauft. Japan hat mit sei-
ner ultralaschen Geldpolitik und einem schwachen Yen ein dhnliches Ziel erreicht.

Eigentlich sollten bei anhaltenden Handelsiiberschiissen zu Gunsten Asiens die entspre-
chenden Wahrungen an Wert zulegen, weil die Exporteure ihre Dollars, Pfund und Euros
in ihre Heimwdhrung tauschen. Doch wenn dies durch Interventionen der Zentralbank
verhindert und die Uberschiisse in Fremdwahrungen belassen werden, bewegt sich der
Wechselkurs nicht. Insgesamt wurden in Asien dadurch Wahrungsreserven in Hohe von
rund 5000 Milliarden Dollar aufgetiirmt. Hinzu kommen die betrachtlichen Netto-Aus-
landvermdégen der Privatpersonen und Unternehmen. Der grosste Teil davon ist ironi-
scherweise in Staatsanleihen der USA und Eurostaaten investiert — dieselben Lander,
welche den IWF gegriindet haben und bis heute kontrollieren.

Aus der Vogelperspektive haben die Asiaten mit ihren Uberschiissen in den letzten zwei
Jahrzehnten den Uberkonsum und die Sozialsysteme in westlichen Lidndern finanziert.
Doch je langer, je mehr stellt sich die Frage, wie lange kann das noch so weiter gehen?
Und was ist, wenn Asien seine Gelder zuriickhaben will? Japanische Investoren zum Bei-
spiel halten geméss Bloomberg allein 145 Milliarden Euro in franzdsischen Anleihen. Wie
lange werden sie noch gewillt sein, den maroden und reformunfahigen franzdésischen
Staat zu finanzieren, wenn es gleichzeitig zu Hause im Yen wieder ordentlich Zins gibt?

Die Finanzierung des westlichen Uberkonsums hatte aber auch noch einen zweiten ge-
wichtigen Effekt: Die Industriemacht Asiens, allen voran Chinas, nahm durch die schwa-
chen Wahrungen zu, wahrend diejenige des Westens nachliess. «Asiatische Lander ha-
ben 5000 Milliarden in Anleihen derjenigen Lander akkumuliert, deren Industriebasis sie
eifrig zerstort habeny, fasst Charles Gave von GaveKal Research die Entwicklung poin-
tiert zusammen. Das Zentrum der globalen Industrie liegt heute in Ostasien, nicht nur
das Schwergewicht der Weltbevolkerung (siehe Bild).

Die Halfte der Weltbevélkerung lebt innerhalb dieses Valeriepieris-Kreises von nur
3300km Radius, die andere Halfte auf dem Rest der Welt. (Quelle: Wikipedia)
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Die pro-westliche und die
anti-westliche Erkldrung
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Im Mittelpunkt der Entwicklung steht natiirlich die heutige Industriesupermacht China,
welche mit jahrlichen Handelsbilanziiberschiissen von mehr als 1200 Milliarden Dollar
die ganze Welt mit seinen Produkten lberrollt. Beispielsweise exportiert China inzwi-
schen rund neun Millionen Autos im Jahr — das ist mehr als die beiden einstigen Auto-
Exportmeister Deutschland und Japan zusammen. Bereits 2023 war China fir die meis-
ten Lander der wichtigere Handelspartner als die USA (siehe Bild unten).

China versus America on global trade

Ml China as the larger trading partnér"‘ }
- B US as the larger trading partner '

Das Bild zeigt fur das Jahr 2023 in rot die Lander, fur die China der wichtigere Handels-
partner ist und in blau die Lander, die mehr mit den USA handeln. (Quelle: GaveKal)

Die Dominanz Chinas im Welthandel hat seither weiter zugenommen. In vielen Landern
schreit die heimische Industrie nach Zéllen und anderen Schutzschranken gegen die chi-
nesische Konkurrenz. Jiingst hat die EU eine Vereinbarung mit China getroffen, den jahr-
lichen Import von Hybriden auf 350'000 Fahrzeuge zu beschranken, um der serbelnden
europaischen Industrie Luft zu verschaffen.

Wieso bauen die Chinesen so gute und glinstige Autos, dass sie die EU selbst mit standig
neuen Importhiirden nicht daran hindern kann, immer mehr Marktanteile zu erobern?
Der unterbewertete chinesische Yuan spielt dabei sicher eine grosse Rolle. Aber wenn
Wahrungsabwertungen ein Erfolgsmodell flr globale Industriedominanz waren, wiirde
Argentinien locker China ausstechen. Natlirlich gibt es daflir noch andere fundamentale
Griinde. Es gibt eine pro-westliche und eine anti-westliche Erzahlung dazu.

Die pro-westliche Erklarung lautet, dass China seine Exportindustrie massiv mit Subven-
tionen, Steuerrabatten und billigen Krediten stiitzt. Daneben klaut und kopiert das Land
seit Jahrzehnten systematisch westliches Knowhow. Bei genauerer Betrachtung bleibt
nicht allzu viel von den viel zitierten Subventionen (ibrig. Gemass einer aktuellen OECD-
Studie (Link) soll der grosste Teil der chinesischen Industriesubventionen in Form von
«Krediten unter Marktniveau» bestehen. Tatsachlich liegen die Zinsen in China aktuell
weit unter dem westlichen Niveau. Doch hatten nicht Europa und die USA seit der Fi-
nanzkrise 2008 eine systematische Nullzins-Politik verfolgt? Waren das nicht auch Sub-
ventionen fir die Industrie? Auch Steuervergiinstigungen fiir die Neuansiedlung von
Fabriken oder Kapitalinvestitionen werden tberall praktiziert, wenn auch gemass OECD
in China etwas mehr als anderswo.
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Gefahren der Abschottung

Konklusion fiir Investoren
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Nach der anti-westlichen Erklarung sind die Griinde fir den Niedergang der Industrie-
lander Uberbordende Regulationen, hohe Energiekosten wegen der forcierten Energie-
wende, faule Arbeitnehmer mit kurzen Arbeitszeiten und vielen Urlaubs- und Kranken-
tagen sowie Universitdten, die kaum noch Ingenieure ausbilden und dafiir umso mehr
Juristen und politische Aktivisten, welche der Industrie das Leben schwer machen. Die
asiatischen Industrieldnder verfligen zudem Uber die neusten Fertigungsmethoden und
Roboter, wahrend der Westen alten Fabrikhallen und Methoden verhaftet bleibt.

Beide Erklarungen sind wohl Teil der Wahrheit. Auf jeden Fall sind Z6lle und Protektio-
nismus keine nachhaltige Losung des Problems. Die klaren Verlierer sind die europai-
schen Konsumenten, deren Zugang zu glinstigen chinesischen Gutern eingeschrankt
wird. In den Schwellenldndern erfreuen sich derzeit solide chinesische Autos fir unter
10'000 Dollar grosster Beliebtheit —in Europa gibt es diese nicht zu kaufen. Der Preis fir
den Protektionismus ist tendenziell mehr Inflation als im Rest der Welt.

Die Abschottung der eigenen Industrie fihrt zudem zu sinkender Wettbewerbsfahigkeit
auf dem Weltmarkt. Die Deindustrialisierung Europas, welches seine einst fiihrende
Stellung bei Chemikalien, Autos oder Stahl in den letzten drei Jahrzehnten verloren hat,
konnte sich dadurch sogar beschleunigen.

Eine breite Abwertung westlicher Wahrungen und eine gleichzeitige Aufwertung der
Wahrungen Asiens, allen voran Chinas, kdnnte zumindest teilweise das Problem von
Uberkonsum im Westen und Uberproduktion im Osten ausgleichen. Ob dieser Ausgleich
staatlich orchestriert oder durch Marktkrafte erzwungen wird, ist derzeit noch vollig of-
fen.

Die grossen Wahrungsreserven und Auslandvermaogen asiatischer Lander bei gleichzeitig
steigender Netto-Verschuldung des Westens, allen voran der USA, sind vor allem fiir die
Allokation von Wahrungen und festverzinslichen Anlagen relevant. Der verbreitete
Home Bias der Anleger in Dollar und Euro, die Fremdwahrungen primar als Risiko sehen,
diirfte sich je langer je mehr als schadlich erweisen. Seit der Covid-Schuldenorgie haben
westliche Wahrungen und Staatsanleihen diejenigen der meisten Emerging Markets
stark underperformt.

Werden die globalen Ungleichgewichte abgebaut und holen die Asiaten ihre Ausland-
vermogen heim, winken Anlegern in den Uberschusslindern wie Japan, Korea, Taiwan,
China oder Singapur fette Aufwertungsgewinne. Umgekehrt sind Anlagen in Dollar, Euro
oder Pfund auf Grund maroder Staatsfinanzen und teils hoher Auslandschulden sehr ge-
fahrdet. Es droht ihnen sogar eine veritable Schuldenkrise bis hin zu einer Intervention
des IWF. Da diese Staaten alle in ihrer eigenen Wahrung verschuldet sind — im Euro-
Raum ist es etwas komplizierter — werden sie nicht Bankrott gehen. Aber massives Geld-
drucken fuhrt zwangslaufig zu einer starken Wahrungsabwertung. Alternativen im west-
lichen Raum sind Lander mit relativ solider Finanzlage wie Schweden, Norwegen, die
Schweiz, Kanada oder Australien. Im Quantex Multi Asset Fund sind wir derzeit in CHF,
SEK, AUD und JPY investiert, daneben noch in mexikanischen und brasilianischen Anlei-
hen.

Auf der Aktienseite gilt je langer je mehr die Maxime, dass Firmen, welche mit den asia-
tischen Industrie-Supermachten konkurrieren, einen schweren Stand haben. Bei den Au-
tobauern ist es offensichtlich, doch auch im Hightech-Bereich bis hin zu Chips, Drohnen
und Robotern wachst die asiatische Dominanz. Besser ist es, Dinge herzustellen, welche
die Asiaten mit ihren Handelstiberschiissen und Wahrungsreserven kaufen kdnnten,
aber nicht selber genug herstellen: Luxusgiiter zum Beispiel oder Industrie- und Agrar-
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rohstoffe. Als Ableitung davon sind Lander interessant, welche primar Rohstoffe expor-
tieren und gleichzeitig von billigen asiatischen Industrieimporten profitieren. Fast alle
Lander Lateinamerikas und Afrikas gehdren in diesen Kreis.

Gold ist ein Sonderfall. Die letzten Jahre wurde das gelbe Edelmetall in Fernost stark
nachgefragt. Doch starkere Heimwahrungen kénnten zu tieferer Nachfrage in Asien fiih-
ren. (pfr)
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Was wir kaufen und verkaufen

+ Nemetschek

Im September haben wir fiir den Quantex Global Value Fund und den Quantex Multi
Asset Fund die Aktien von Nemetschek gekauft. Nemetschek ist ein flihrender Anbieter
von Software fir Architekten, Ingenieure und Bauunternehmen, mit der sich Projekte
planen, umsetzen und lberwachen lassen. Georg Nemetschek (halt immer noch 45%
der Aktien) griindete die Firma 1963 in Minchen und setzte zu dieser Zeit Computer fur
Berechnungen im Bauingenieurwesen ein. Heute ist Nemetschek in vielen Segmenten
dieser sehr profitablen und wachsenden Nische globaler Marktfiihrer. In den letzten
zehn Jahren konnte die Firma den Gewinn je Aktie um beeindruckende 21% pro Jahr
steigern, das organische Umsatzwachstum lag dabei im Schnitt bei 12% und die Kapital-
renditen lagen bei Gber 20%. Die Zukunft verspricht weiterhin starke Wachstumsaus-
sichten, da die Baubranche noch viel Potenzial bei der Digitalisierung der Prozesse hat
und zunehmender Regulierungsdruck eine hohere Effizienz erfordert. Architekten, die
mit der nicht einfach zu bedienenden Software umzugehen gelernt haben, werden nicht
leichtfertig zu Alternativen greifen, da Planungsfehler haarstraubende Auswirkungen
haben kénnen. Ausserdem sind die Kosten fiir die Software im Verhaltnis zum Architek-
tengehalt tief. Eine Disruption durch neue Kl-Tools sehen wir nicht als Gefahr, sondern
bei Integration in die Produktpalette eher als Chance. Der Markt sieht das derzeit noch
anders, und dadurch ergibt sich fiir uns die Moglichkeit, die weiter stark wachsende Ne-
metschek zu einer attraktiven freien Cashflow Rendite von knapp 5% zu kaufen.

— MTY Food Group

MTY ist ein Konsortium unterschiedlicher Franchise-Ketten. Es ist beispielsweise Fran-
chisegeber von Papa Murphy’s Pizza, dem Brezelladen Wetzel’s Pretzels oder der Eis-
diele Cold Stone Creamery. Insgesamt sind seine Konzepte mit 7080 Standorten vertre-
ten, vor allem in Nordamerika. MTY als Mutterhaus kauft regelmassig Rechte neuer
Franchisekonzepte und hofft, dass sich eines davon durchsetzt. Mit dieser Strategie wa-
ren sie friiher sehr erfolgreich, in den letzten Jahren hat sich der Umsatz aber abgeflacht.
Beim Kauf unseres Investments 2024 hatte das Unternehmen ordentlich Schulden mit
hohen Zinsen, welche aber rasch abbezahlt wurden. Unsere Annahme war, dass die Free
Cashflows durch die sinkenden Zinszahlungen und etwas organisches Wachstum steigen
sollten. Hier lagen wir falsch, denn das eigentliche Geschaft hat angefangen zu schrump-
fen. Grundsatzlich finden wir das Investment immer noch ganz attraktiv, nur haben wir
heute sehr viele gute Ideen von besserer Qualitat, sodass MTY einer anderen Aktie wei-
chen musste. Mit dem Investment haben wir im Quantex Multi Asset Fund rund 40%
verloren.
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Schweizer Perlen

S&P 500 Perlen

Euro Stoxx 600 Perlen

Emerging Markets Perlen
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Bewertungsdatum: 5. Oktober 2026

Quantex Free Cashflow / Dividenden-
Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
Swiss Re Versicherungen 8 6.6% 4.4%
Bell Food Nahrungsmittel 7 3.3% 3.0%
Adecco Group Dienstleistungen 5 5.0% 4.2%
Ascom Holding Telekom 5 13.3% 3.4%
Orell Fussli Dienstleistungen 5 7.7% 4.1%

Quantex Free Cashflow / Dividenden-
Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
EOG Resources Ol & Gas 7 8.5% 2.9%
T Row Price Finanzdienstl. 7 8.1% 4.9%
Allstate Versicherungen 6 18.8% 1.9%
CVS Health Pharma 6 6.8% 3.1%
JM Smucker Nahrungsmittel 6 8.4% 3.8%

Quantex Free Cashflow / Dividenden-
Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
Motor Oil Hellas Ol & Gas 9 13.2% 2.6%
omv Ol & Gas 8 3.7% 6.2%
AP Moller Maersk Transport 8 7.6% 2.0%
Mapfre Versicherungen 8 14.2% 4.3%
Azimut Finanzdienstl. 7 12.8% 5.3%

Quantex Free Cashflow / Dividenden-
Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
NMDC Eisen & Stahl 9 4.3% 3.3%
Adaro Andalan Kohle 8 8.9% 8.7%
Richter Gideon Pharma 8 13.6% 5.4%
Magyar Telekom Telekom 8 9.5% 6.1%
Ambev Brauereien 7 10.4% 5.3%
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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
Steppe Gold Kanada 10 44.1% 0.0%
West African Res Australien 9 25.0% 5.7%
Kingsgate Australien 7 11.2% 2.1%
Perseus Mining Australien 7 3.9% 2.2%
DPM Metals Kanada 7 8.0% 0.4%

Quantex Free Cashflow/ Dividenden-
Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
Boeing Luftfahrt -8 -0.1% 0.0%
Universal Music Unterhaltung -8 4.8% 3.6%
Ferrovial Anlagenbau -8 4.8% 2.0%
MGM Hotels -7 11.9% 0.0%
Dassault Aviation Luftfahrt -6 10.7% 1.7%
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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 Biros in Muri b. Bern, Bern und Zurich - direkten und unkompli-
zierten Zugang zum Fondsmanagement und Kundenbetreuern.

Anlagefokus Fondsname Wahrung Datum NAV  AYTD

CHF -R- 13.10.2026 517.20 +14.4%
Anlagen in Aktien weltweit, EUR -R- 13.10.2026 348.94 +14.4%
Value-Style

USD -R- 13.10.2026 383.16 +8.9%

CHF -R- 13.10.2026 149.45 +10.3%
Anlagen in Aktien, Rohstoffe, Obli- EUR -R- 13.10.2026 17430 +10.4%
gationen und Geldmarkt weltweit

USD -R- 13.10.2026 159.08 +5.1%
Anlagen in physische Edelmetalle, CHF -R- 13.10.2026 658.91  +1.9%
Gold- und Silberminen USD -R- 13.10.2026 340.26  -3.1%

CHF -R- 13.10.2026 2.58 +5.9%
Anlagen in Aktien weltweit

CHF -3a- 13.10.2026 2.04 +6.4%
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