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Liebe Leserin, lieber Leser

Zurzeit herrscht Partylaune wie zuletzt im
Jahr 2007: Die Arbeitslosigkeit in den USA
und der EU ist auf dem tiefsten Stand seit
2007. Das Konsumentenvertrauen und die
Zuversicht der CEOs sind auf dem hochs-
ten Punkt seit 2007. Die Zinsaufschlage flr
schlechte Schuldner: Auf dem tiefsten
Stand seit 2007. Und natiirlich befinden
sich auch die Aktienbewertungen wieder
im hochsten Finftel aller historischen
Messungen. Die Parallelen zum Jahr 2007,
dem Jahr vor der letzten grossen globalen
Finanzkrise, hdaufen sich bedenklich und
verursachen bei mir ein flaues Gefiihl in
der Magengegend. Natdrlich sollte man
mit historischen Parallelen vorsichtig sein.
Jeder Crash folgt immer anderen Bruchli-
nien. Tatsache ist jedoch, dass die Uber-
schuldungsprobleme, welche die letzte
Krise auslosten, langst nicht geldst sind. Im
Gegenteil: Fast Gberall wurde durch noch
mehr Schulden zum Bruttoinlandprodukt
mehr Spannung aufgebaut. Wann genau
das nachste Borsenbeben kommen wird,
bleibt ungewiss. Doch die Epizentren der
nachsten Finanzkrise sind schon jetzt aus-
zumachen: Der gigantisch aufgeblahte An-
leihenmarkt, der neue Schuldengigant
China und die Hauslebauer in Nordeuropa,
der Schweiz, Kanada oder Australien sind
mit ihren Banken alle fur sich allein schon
fUr eine grosse Krise gut. Doch wie soll
man sich vor dem néchsten Beben schiit-
zen? Leider gibt es keinen garantiert siche-
ren Unterstand. Eine gesunde Diversifika-
tion und der Versuch, mit allen seinen An-
lagen moglichst weg von den Epizentren
des Schuldenbooms zu sein, ist wohl die
einzig sinnvolle Strategie.

Der dicke Schulden-BBBauch

Jeder Zyklus bringt neue Kreditexzesse: Der grosse Schulden-Boom
der letzten Jahre fand bei den Unternehmen statt. Ein ungesund di-
cker Teil der Schulden hat sich bei Firmen mit dem Kreditrating BBB
angesammelt. Doch was heute noch knapp als Investment Grade ein-
gestuft wird, ist oft schon eigentlich Schrott. Die nachste Krise diirfte
vom Unternehmenssektor ausgehen.

Der Kreditmarkt gleicht einem Mann mit ungesunden Essgewohnhei-
ten. Auf der Intensivstation nach dem Kollaps gelobt er jeweils Besse-
rung, doch dann setzt der alte Schlendrian bald wieder ein. Sein Appe-
tit auf Schulden ist unersattlich.

Dabei ist wohl unbestritten, dass die globale Finanzkrise von 2008/09
durch zu viele Schulden und deren unsachgemasse Deklaration ausge-
|6st wurde. So wurden zum Beispiel Hunderte Milliarden von Hypo-
thekarkrediten schlechter Schuldner gebiindelt und dann als hochwer-
tige AAA-Anleihen von bester Bonitat verkauft. Zu viele Schulden und
dann noch in den falschen Halsen beziehungsweise Handen fiihren
Uber kurz oder lang immer zu Problemen.

Die Werte des Patienten sind heute dhnlich kritisch wie 2007 vor der
Finanzkrise — doch es kimmert ihn wenig. Ein Dessert oder zwei wer-
den doch wohl noch drin liegen?

Genauso wenig kimmert es seinen lieben Doktor von der Zentralbank.
Als der Patient nach dem letzten Kollaps am Boden lag und dem Tod
nah war, eilten die Zentralbanken zwar sofort zur Hilfe und pumpten
ihn notfallmassig mit Liquiditat voll.
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Doch als der Patient danach immer noch nicht recht auf die Beine kommen wollte und
wenig Appetit auf neue Schulden zeigte, wurde das Quantitative-Easing-Buffet aufge-
stellt... doch wie so oft in der Geldpolitik assen davon andere Marktteilnehmer als ge-
dacht.

Die amerikanischen Privathaushalte entdeckten fiir einmal den Reiz des Sparens, die Im-
mobilienkrise hatte ihnen das Schuldenmachen vergrault. Ganz fett am Buffet zuge-
schlagen haben dafiir die Unternehmen. Die tiefen Zinsen waren einfach zu unwider-
stehlich. So ist die Unternehmensverschuldung in den USA in Relation zum Bruttoinland-
produkt inzwischen auf einen neuen Rekordstand gestiegen (siehe Grafik).
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Die dunkle Linie zeigt die Verschuldung amerikanischer Unternehmen (ohne Finanzsek-
tor) in Relation zum Bruttoinlandprodukt (GDP) auf der linken Skala. Die schattierte Fla-
che stellt die absolute Verschuldung in Milliarden Dollar dar. (Quelle: Guggenheim In-
vestments)

Auch im Verhaltnis zum Brutto-Cashflow (Ebitda) hat die Unternehmensverschuldung
wieder alte Rekordhéhen von vor der Finanzkrise erreicht. Und zwar auf Netto-Schul-
denbasis, also nach Abzug der vereinzelt sehr hohen Cashreserven amerikanischer Fir-
men.

Die US-Firmen — und auch ihre Kollegen in Europa — haben jedoch nicht nur dick Schul-
den gemacht, sondern sie sind auch noch sehr ungiinstig verteilt. Gut die Halfte aller
Schulden entfdllt auf Unternehmen mit einem Kreditrating von BBB. Das ist die letzte
Bonitatsstufe der Oberkategorie «Investment Grade» vor «Junk» oder Schrott-Anleihen.
Viele institutionelle Investoren dirfen nur Investment-Grade-Papiere halten und mus-
sen Junk automatisch verkaufen.

Es ist sicher kein Zufall, dass die Hélfte des Anleihenmarktes nun knapp noch als BBB
eingestuft ist. Die Firmen strapazieren in Zusammenarbeit mit den von Interessenkon-
flikten geplagten Rating-Agenturen und willfahrigen Investoren einmal mehr die regula-
torischen Schranken.

Der Boom im BBB-Bereich ist beispiellos. Derzeit sind allein in den Vereinigten Staaten
2500 Milliarden Dollar an BBB-Anleihen ausstehend. Vor zehn Jahren waren es, wie das
«Wall Street Journal» vorrechnet, gerade mal 686 Milliarden Dollar. Das beunruhigende
dabei: Die BBB-Firmen haben ihre Schulden in den letzten zehn Jahren mehr gesteigert
als ihre Brutto-Cashflows Ebitda (siehe Grafik nachste Seite). Ihre Kredit-Kennzahlen ha-
ben sich also effektiv verschlechtert.
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Leveraging Up

Lower-rated investment-grade companies have been re-leveraging more than others
. Total debt to Ebitda at BBB rated companies . Total debt to Ebitda at AAA/AA rated companies
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Die schwarzen Balken zeigen die gesamte Verschuldung in Relation zum Ebitda von Fir-
men mit Bonitat BBB. Die blauen Balken die Verschuldung fur Firmen der Bonitat AAA
und AA. (Quelle: Bloomberg)

Gleichzeitig haben die Anleger jedoch bis diesen Februar immer weniger Zinsaufschlage
verlangt. Die Kredit-Spreads befinden sich heute immer noch auf so tiefem Niveau wie
vor der Finanzkrise von 2008/09 (siehe Grafik unten). Ein weiteres Zeichen fiir die gene-
relle Sorglosigkeit am Markt, die zumindest uns grosse Sorgen macht.

Narrowing Margins
Investors are earning less to own the lowest-rated investment-grade bonds relative to others
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Die Grafik zeigt die Zinsaufschlage in Basispunkten fir Schuldner der Bonitat BBB ge-
genuber Schuldnern der Bonitat AAA. (Quelle: Bloomberg/BoAML)

Die spannenden Fragen sind natlrlich: Wenn sich die Kredit-Kennzahlen so verschlech-
tert haben, wieso wurden nicht schon viel mehr Firmen von BBB auf Junk herunterge-
stuft? Und was passiert in der Zukunft, wenn die Zinsen weiter steigen?

Scott Minerd von Guggenheim Investments rechnet vor, dass sich die Finanzen der US-
Unternehmen schon bei einem Leitzins von 3.25 bis 3.5% in einem schlechteren Zustand
als 2007 befinden werden. Ihr Free Cashflow wiirde dann auf Rezessionsniveau sinken
und die Firmen mssten ihre Investitionen zusammenstreichen. «Die nachste Rezession
wird vom Unternehmenssektor ausgehen», ist Minerd tberzeugt.

In der letzten Finanzkrise standen gebilindelte Hypothekar-Anleihen mit dem bestmdog-
lichen Kreditrating AAA im Zentrum — diese Ratings stellten sich als vollig illusorisch her-
aus. Es ist zu beflirchten, dass bei héheren Zinsen und/oder der ndchsten Rezession sich
viele Investment-Grade-Ratings als genauso illusorisch herausstellen werden. Der grosse
Schock war schon beim letzten Mal nicht, dass in der Krise plotzlich viele Junk-Bonds
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ausfielen. Sondern dass vermeintlich sichere Anleihen plétzlich als Ramsch galten. Ahn-
liches droht, wenn die BBB-Blase platzt.

Die Unternehmensverschuldung ist nach Jahren des Quantitative Easing der Zentralban-
ken auf ein hochst bedenkliches Niveau gestiegen. Anleger sollten bei der Auswahl von
Anleihen besondere Vorsicht walten lassen, vor allem im weit Gberproportional gewach-
senen BBB-Segment.

Der massenhafte Absturz von Unternehmen mit Investment-Grade-Rating in den Junk-
Bereich wird jedoch auch am Aktienmarkt nicht spurlos vorbeigehen. Zum einen drohen
den gefallenen Engeln héhere Zinszahlungen oder sogar existenzielle Liquiditatsproble-
men bei der Refinanzierung von Schulden. Zum anderen werden sie zur Verbesserung
ihrer Finanzen angehalten sein, was meistens Dividendenkirzungen bedeutet oder noch
schlimmer den Verkauf von Unternehmensteilen oder neuen Aktien. In einer Kreditkrise
werden sie dafiir keine guten Preise bekommen, und viel Aktionarswert wird vernichtet.

Es ist unsere generelle Beobachtung, dass sowohl Obligationare wie Aktionare derzeit
nicht mehr angemessen fiir die Risiken iberschuldeter Firmen entschadigt werden. Wir
investieren deshalb heute vorzugsweise in die wenigen verbliebenen Unternehmen,
welche sich den Verlockungen des grossen Schulden-Buffetts entziehen konnten. (pfr)
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Was wir kaufen und verkaufen

+ Roche GS

We are back! Nach flinf Jahren Schweizer-Aktien-Abstinenz sind wir wieder im Inland

flndig geworden. Uns erstaunt, dass eine solche Qualitatsfirma wie Roche im heutigen

Markt so attraktiv bewertet ist. Die jetzige Marktkonstellation gibt uns drei Griinde hier-

far:

1. Low-Volatility Strategien mit ihren Bond Proxies sind seit zwei Jahren schlechter als
der Markt unterwegs. Nun sind die Leute ungeduldig geworden und haben solche
Strategien verkauft, was zu Verkaufsdruck bei den zugrundeliegenden Aktien wie Ro-
che geflihrt hat.

2. Der US-Gesundheitssektor scheint im Umbruch zu sein, es herrscht Unsicherheit und
der Sektor erhalt immer noch sehr schlechte Presse, was auch den Schweizer
Pharma-Multi betrifft.

3. Roche und andere SMI-Giganten werden im Heimmarkt seit langerem von den heiss
gelaufenen Schweizer Small&Mid-Caps in den Schatten gestellt.

Roche mag als langweilig und trage wahrgenommen werden. Unsere niichterne Be-
trachtung sieht aber ein breit diversifiziertes, hochprofitables Pharmaunternehmen mit
guter Bilanz zu einem sehr verniinftigen Preis. Zudem werden die Aktionédre seit 1922
ununterbrochen mit einer Dividende entl6hnt; die Rendite betragt heute beinahe 4%.
Im aktuellen Marktumfeld ist Roche fiir uns ein klarer Kauf.

— Russische Aktien

Am 6. April verhdngten die USA neue Sanktionen gegen sieben russische Oligarchen (da-
runter Oleg Deripaska, Viktor Vekselberg und Alexei Miller), zwdolf von diesen kontrol-
lierte Unternehmen (Rusal, EN+, GAZ), 17 Regierungsvertreter und einem staatlichen
Waffenhandler. Alle Vermogenswerte unter amerikanischer Rechtsprechung werden
eingefroren, Geschéafte mit den Sanktionierten sind nicht mehr erlaubt. Damit reagieren
die USA auf Russische Aktivitaten in Syrien, Manipulationen im US-Wahlkampf und Cy-
berattacken auf amerikanische Institutionen.

Am Montagmorgen, den 9. April, verkauften wir alle finf Titel des Emerging & Frontier
Markets Fonds in Russland (Sberbank, Gazprom Neft, Magnitogorsk, Novolipetsk und
Mobile Telesystems). Vier der Titel sind nicht direkt von den Sanktionen betroffen, Ga-
zprom Neft Gber GAZ und Alexei Miller. Denn: Entitaten, die zu Gber 50% im Besitz von
Sanktionierten sind, sind auch sanktioniert. Weiter drohen Drittparteien schmerzhafte
Bussen, wenn sie bedeutende Transaktionen flr die Sanktionierten ausfiihren (zum Bei-
spiel Banken wie Sherbank).

Die Unsicherheit und Unklarheiten (ber die Tragweite der US-Massnahmen sind defini-
tiv Gift fur die Borse. Aus Portfolio-Sicht kann man im Moment mit russischen Aktien nur
verlieren, denn der starke politische Fokus verhindert jegliche fundamentale Betrach-
tung von eigentlich attraktiven Unternehmen. Die Sanktionen sind zudem potenziell
existenzbedrohend fir viele Firmen.
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Bewertungsdatum: 9. April 2018

Quantex Free Cashflow / Dividenden-
Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
Datwyler Elektrokomp. 5 0.4% 1.7%
Jungfraubahnen Transport 5 2.9% 1.4%
Kardex Maschinen 5 5.7% 2.6%
Tamedia Median 5 14.1% 3.4%
Valiant Banken 5 - 3.3%

Quantex Free Cashflow / Dividenden-
Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
Aflac Versicherungen 6 17.2% 2.1%
Discover Financial Finanzdienstl. 6 13.0% 1.9%
Foot Locker Detailhandel 6 11.3% 2.7%
LyondellBasell Chemie 6 8.0% 3.7%
Micron Tech Halbleiter 6 12.2% 0.0%

Quantex Free Cashflow / Dividenden-
Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
Dometic Group AB Freizeit 8 4.7% 2.4%
Berkeley Group Hausbau 8 16.5% 2.8%
Neste Oyj Ol & Gas 6 4.4% 3.1%
Covestro AG Chemie 6 10.6% 1.7%
Hannover Riick Versicherungen 6 7.9% 4.4%

Quantex Free Cashflow / Dividenden-
Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
Assore Bergbau. 10 - 6.3%
Transcend Info Halbleiter 10 8.5% 6.8%
Yuexiu Transport Transport 9 12.7% 5.5%
Reunert Elektrokomp. 9 8.7% 6.1%
SPCG Altern. Energie 9 8.6% 5.4%
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Quantex Free Cashflow / Dividenden-

Titel Land R-Wert Enterprise Value Rendite
Ramelius Res Australien 7 6.9% 0.0%
Regis Resources Australien 7 5.5% 4.9%
St. Barbara Australien 7 11.8% 3.4%
Teranga Gold Kanada 6 -2.5% 0.0%
Guyana Goldfields Kanada 5 3.6% 0.0%
Quantex Free Cashflow / Dividenden-

Titel Sektor R-Wert  Enterprise Value Rendite
Wendel Holding -8 2.2% 1.9%
Ferrovial Konstruktionen -8 5.3% 4.2%
Basilea Pharma Biotechnologie -8 -10.0% 0.0%
AMD Halbleiter -7 -0.5% 0.0%
Devon Energy 0l & Gas -7 0.4% 0.8%
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Die Quantex AG wurde 2003 gegriindet, und seit 2008 sind wir als Vermogensverwalter
kollektiver Kapitalanlagen der Schweizerischen Finanzmarktaufsicht (FINMA) unter-
stellt. Wir bieten unseren Kunden eine umfassende Vermogensverwaltung und -bera-
tung sowie ein auf den Vermoégensaufbau 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 Bliros in Muri b. Bern, Bern und Zrich - direk-
ten und unkomplizierten Zugang zum Fondsmanagement und Kundenbetreuern.

Anlagefokus Fondsname Wadhrung Datum NAV AYTD
CHF -R- 10.4.2018 209.45 -0.7%
Anlagen in Aktien weltwel, EUR-R- 1042018  117.93  -15%
Value-Style
USD -R- 10.4.2018 134.94 +1.3%
“A- _ 0,
Anlagen in physische Edelmetalle, CHF -A 10.4.2018 163.60 1.8%
Gold- und Silberminen USD-A-  10.42018  71.69 +0.1%
Anlagen in Nebenwerte CHF-R-  10.4.2018  206.86  -5.2%
in der Schweiz und Europa
Anlagen |r? Schwellenlander CHF 10.4.2018 114.00 1.0%
und Frontier Markets
Anlagen in Aktien, Rohstoffe CHE -R- 10.4.2018 1.26 2.9%

und Edelmetalle weltweit
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