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Liebe Leserin, lieber Leser

Aktien teuer auf dem Top eines Zyklus zu
kaufen, ist ein beliebtes Laster, dem nicht
nur zahllose Anleger, sondern auch die
Konzernfuhrer verfallen sind. In den Jah-
ren 2000 und 2007 wurden bis anhin die
jeweils meisten Ubernahmen und Aktien-
rickkaufe getatigt — jeweils kurz vor Be-
ginn einer heftigen Borsen-Baisse. Das lau-
fende 2018 ist nun auf bestem Weg, die
bisherigen Rekorde aus dem Jahr 2007 zu
brechen: 2100 Milliarden an Ubernahmen
und 800 Milliarden Dollar an Aktienriick-
kdufen wurden angekiindigt. Es flhlt sich
einfach besser an, Aktien — ob eigene oder
fremde — nach einer langen Boomphase zu
kaufen: Immer dann, wenn es alle anderen
auch besonders enthusiastisch tun. Hinzu
kommt natdrlich, dass im Boom die Unter-
nehmensgewinne sprudeln und der Fi-
nanzmarkt allzu bereitwillig riesige Sum-
men fiir Akquisitionen ausleiht. Deals
werden moglich, die vorher ausser Reich-
weite lagen. Schon so viele Firmenbilanzen
wurde genau im letzten Jahr eines Booms
dauerhaft ruiniert und Unternehmen
dadurch dem Untergang geweiht. Dieses
Mal wird es nicht anders sein. Investoren
sollten deshalb zunehmend etwas Pulver
zur Seite legen, wenn andere es so freudig
verpulvern. Es werden Zeiten kommen, wo
wieder Unsicherheit herrscht und das Kau-
fen von Aktien Angst macht. Dann gibt es
auch wieder glinstige Preise. Entsprechend
gilt es jetzt, Aktien von Unternehmen zu
bevorzugen, die ihre Bilanz nicht ruiniert
haben und ebenfalls iber geniligend tro-
ckenes Pulver verfligen, um dann Kaufen
zu kénnen, wenn alle anderen ihre Wun-
den lecken.

Direkt ins Herz des Aktienbooms

Schlag auf Schlag taumelt die Welt in einen globalen Handelskrieg, in
dem es fast nur Verlierer geben kann. Der Boom der Unternehmens-
gewinne in den letzten 25 Jahren hdngt direkt mit der Globalisierung
der Industrieproduktion und ihrer Zulieferstrome zusammen. Einer
der grossten Verlierer eines Handelskrieges kdnnte ironischerweise
der momentan als unbesiegbar angesehene US-Technologiesektor
sein.

Die Markte reagierten erstaunlich gelassen auf das Sabelrasseln und
die standig neuen Drohungen der Grossmachte. Die Aussicht auf einen
globalen Konflikt kimmerte die Finanzmarktakteure kaum, wie man
an den Kursen ablesen konnte. Doch dann eskalierte das Geschehen
sehr schnell, damals, in der letzten Juli-Woche 1914. Was folgte, war
der 1. Weltkrieg, mehr als 10 Millionen Tote, das Ende des freien glo-
balen Kapital- und Personenverkehrs sowie der Niedergang des Gold-
standard-Systems der Wahrungen samt Hochinflation. Wie der Histo-
riker Niall Ferguson in einer Studie zeigen konnte, hatten die damali-
gen Borsen die kommende Katastrophe in keinster Weise vorweg ge-
nommen.

Mit Parallelen der Urkatastrophe des 20. Jahrhunderts zu unserer heu-
tigen Zeit mit drohenden Handelskriegen muss man vorsichtig sein.
Doch es ist schon erstaunlich, wie gelassen die Finanzmarkte derzeit
auf standig neues Twitter-Sabelrasseln des amerikanischen Prasiden-
ten und angedrohte Zoll-Gegenschlage der US-Handelspartner reagie-
ren. Was kimmern mich ein paar Strafzélle auf Cheddar-Kase und So-
jabohnen, mag sich mancher Investor fragen?
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Der Gewinnboom fand nur
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Der Sieg der Vernunft ist
nie garantiert
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Bis jetzt handelt es sich mehr um ein paar Scharmitzel als um einen echten globalen
Handelskrieg. Doch der neuste Schlagabtausch in Form von US-Strafzollen auf 34 Milli-
arden Dollar an Importen aus China und der folgende Gegenschlag Chinas zielt nun auf
das Herz des seit Jahren laufenden Aktienbooms: Die Globalisierung der Supply-Chains
der Grosskonzerne.

Wie «Empirical Research» zeigen konnte, geht der fabelhafte Boom der Reingewinn-
Margen der US-Unternehmen allein auf den Industriesektor zuriick. Dort haben sich die
Margen in den letzten 25 Jahren fast verdreifacht. Fir alle tibrigen Unternehmen liegen
Profitspannen dagegen heute nicht hoher als 1992 oder gar 1952.

Technologie- und Kapitalgiiter-Konzerne waren die Hauptprofiteure der Globalisierung.
Neben billigen Arbeitskréften waren es vor allem auch das billige, lokal verfligbare Kapi-
tal aus Schwellenldandern wie China, welche dem Outsourcing der Produktion Vorschub
leistete. Asiatische Investoren geben sich seit langer Zeit mit viel tieferen Renditen auf
ihrem Eigenkapital zufrieden als amerikanische. Dies flihrte insbesondere zu der riick-
laufigen Intensitdt der Kapitalinvestitionen der US-Industrieunternehmen, welche hin-
ter dem Boom von Free Cashflows und Reingewinnen steht.

Der Hauptteil der US-Importe aus China sind nun Technologie- und Kapitalgiiter. China
hat sich langst vom Billiglohn-Land zu einem Anbieter fliir hoherwertige Industriepro-
dukte wie Halbleiter-Chips hochgearbeitet. Schon die ersten mit Zéllen belegten 34 Mil-
liarden Dollar an Handelsgitern treffen damit direkt die Zuliefererkette amerikanischer
Unternehmen. Nicht selten sind ihre auslandischen Tochtergesellschaften das Ziel von
Trumps Strafzéllen und nicht etwa chinesische Unternehmen.

Eine weitere Eskalation des Handelskriegs bis hin zu den von Trump angedrohten
Strafzéllen auf 500 Milliarden Dollar an Giitern, also den gesamten Handelsverkehr mit
China, wird unweigerlich den US-Industriesektor am hartesten Treffen. Er trifft damit
ironischerweise den fiihrenden Sektor in Sachen Kursmomentum an den Bérsen (vgl.
Quantex Werte Juni 2018).

Soweit muss es natirlich nicht kommen. Der Markt setzt ganz offensichtlich auf einen
baldigen Waffenstillstand und neue Friedensgesprache zwischen den Akteuren im Han-
delskrieg. Das ist wohl immer noch das wahrscheinlichste Szenario, dass bald Vernunft
einkehrt. Natiirlich warnen auch praktisch alle fithrenden Okonomen vor der Unver-
nunft eines globalen Handelskriegs und seinen verheerenden Folgen fir die Weltwirt-
schaft und das Finanzsystem.

Doch das alles darf fiir Anleger kein Grund sein, sich in falscher Sicherheit zu wiegen.
1910 war «The Great lllusion» des Intellektuellen Norman Angell ein internationaler
Bestseller. Der Journalist legte darin Gberzeugend dar, wieso allein schon die wirtschaft-
lichen Kosten eines Krieges zwischen den Grossmachten viel grosser seien als alles, was
sie dadurch je gewinnen kénnten. In Deutschland erschien das Buch denn auch unter
dem Titel: «Die falsche Rechnung. Was bringt der Krieg ein?» In Grossbritannien I6ste
das Buch sogar eine neue, auf Rationalitdt begriindete Friedensbewegung aus. Vier
Jahre spéter, im Juli 1914, zerbréselte die Vernunft in einer Spirale aus Drohungen und
Gegendrohungen, Schlagen und Gegenschldagen und das Unheil nahm seinen Lauf.

Wie bei der Auswahl von Einzeltiteln gilt es auch im grossen Ganzen, immer das Beste
zu hoffen und sich dennoch mental auf das Schlimmste vorzubereiten. Zum ersten Mal
seit 25 Jahren ist das Herz des Globalisierungsbooms bedroht und alles, was damit zu-
sammenhangt, also auch anhaltend tiefe Inflation und tiefe Zinsen. Die ohnehin hohen
Bewertungen im Tech- und Industriesektor entschadigen nicht fiir die nun fast taglich
steigenden Risiken. Dafiir gibt es auf der anderen Seite wenig von einem Handelskrieg
betroffene Sektoren wie Gesundheit, dessen Bewertung interessanterweise vergleichs-
weise tief liegt. (pfr)

Seite 2von 7



QUANTEX WERTE

Markus Riegsegger
Fondsmanager

-

Ef

™
A
Livio Arpagaus
Aktienanalyst

Juu 2018

Was wir kaufen und verkaufen

+ Brauerei Schiitzengarten AG

Die Brauerei Schiitzengarten wurde 1779 in St. Gallen gegriindet und ist damit die al-
teste Schweizer Brauerei. Die Gesellschaft ist in den drei Bereichen Bier, Handel von al-
koholfreien Getranken sowie Immobilien tatig. Auf der BEKB OTC-X-Plattform werden
sowohl die «schwere» Namenaktie als auch die Partizipationsscheine (PS) gehandelt.
Aus Bewertungsgriinden sollten Kaufe nur im PS vorgenommen werden.

Auf Basis des letzten Briefkurses von 5950 CHF ergibt sich eine Marktkapitalisierung von
etwas liber 95 Mio. Die Rechnungslegung erfolgt nach dem Obligationenrecht (OR), was
der Gesellschaft erlaubt, laufend stille Reserven zu bilden. Neben dem stets rentablen
Getrankegeschéft ist aber vor allem der umfangreiche Immobilienbesitz von hohem In-
teresse. Wahrend das ganze Anlagevermdgen inklusive der Bierproduktionsanlagen mit
knapp 16 Mio. CHF bilanziert ist, sind alleine die Liegenschaften mit iber 200 Mio.
brandversichert. Zudem verfligt die Gesellschaft Gber eine Nettoliquiditdt (Finanzanla-
gen inbegriffen) von knapp 28 Mio. CHF, ganz im Gegensatz zu den kotierten Immobili-
engesellschaften. Auch die Dividendenzahlung wurde in den letzten Jahren regelméssig
erhoht (aktuelle Rendite 2.2 %).

— Accenture

Die kirzlich publizierten Quartalszahlen zeigen es: Accenture geht es blendend. Wieso
steht also ein Minus vor diesem Report und nicht ein Plus? Der Verkauf einer Aktie er-
weist sich oft als viel schwieriger als der Kauf, gerade weil man die Party verlasst, wenn’s
am Schonsten ist.

Accenture konnte den Umsatz im letzten Quartal um 16% steigern und die Borse applau-
dierte zu recht. Also wir dann aber weiter im Bericht stoberten, fiel uns etwas Unange-
nehmes auf: Die Firma hat 4.7 Mio. Aktien fir USD 720 Mio. im abgelaufenen Quartal
zurlickgekauft; die Anzahl ausstehender Aktien hat sich aber um 4.1 Mio. erhéht. Das
heisst also, dass Accentures Mitarbeiter in diesem Quartal alleine 8.9 Mio. Aktien im
Wert von zirka 1.4 Mrd. USD erhalten haben. Dies entspricht mehr als dem erwirtschaf-
teten Free Cashflow. Bei solch grossen Mitarbeiter-Optionsprogrammen (bei Namen
wie Facebook und Google ist es noch viel extremer), fragt man sich als Miteigentiimer,
wie es um die Besitzverhaltnisse der Unternehmung wirklich steht. Interessanterweise
kann man kein solches Verhalten bei Konkurrenten wie Infosys oder Cognizant (auch
Bestandteile des Quantex Global Value Fonds) ausmachen.

Somit kamen wir zum Schluss, dass wir entweder die angenommenen Lohnkosten héher
oder den Cashflow aus Finanzierungstatigkeiten tiefer ansetzen missen. Bei der bereits
relativ hohen Bewertung wird Accenture dadurch noch ein wenig unattraktiver und des-
halb haben wir uns schweren Herzens von der an sich guten Firma getrennt.
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Bewertungsdatum: 15. Juli 2018

Quantex Free Cashflow / Dividenden-
Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
Orior Nahrungsmittel 4 6.1% 2.5%
Peach Property Immobilien 4 -35.8% 0.0%
Tamedia Median 4 12.8% 3.1%
Villars Holding Holding 4 2.7% 4.2%
Bergbahnen Engelberg Freizeit 3 3.3% 2.0%

Quantex Free Cashflow / Dividenden-
Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
Macy’s Einzelhandel 8 9.9% 4.1%
Aflac Versicherungen 5 16.4% 2.3%
Eastman Chemical Chemie 4 4.4% 2.2%
Pfizer Pharma 4 6.0% 3.5%
Seagate Computer 4 8.0% 4.3%

Quantex Free Cashflow / Dividenden-
Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
Babcock International Handel 6 4.0% 3.7%
Royal Mail Transport 14.3% 4.8%
UPM Kymmene Holz & Papier 5 6.6% 3.8%
Berkeley Group Hausbau 5 17.2% 3.0%
Marks & Spencer Einzelhandel 5 7.1% 5.9%

Quantex Free Cashflow / Dividenden-
Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
MMK Magnitogorsk Eisen & Stahl 9 0.3% 8.0%
Chong Hong Immobilien 9 20.9% 6.4%
Lien Hwa Lebensmittel 9 3.7% 4.0%
Xinyi Glass Autoteile 8 1.8% 5.5%
Ruentex Bekleidung 8 1.7% 1.3%
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Quantex Free Cashflow / Dividenden-

Goldminen Titel Land R-Wert Enterprise Value Rendite
Ramelius Resources Australien 7 6.5% 0.0%
Regis Resources Australien 6 5.1% 4.4%
St. Barbara Australien 5 9.5% 2.8%
Com Minera Poderosa Peru 4 13.4% 0.0%
Resolute Mining Australien 4 1.7% 1.5%

Achtung, gefihrliche Quantex Free Cashflow / Dividenden-

Bewertungen! Titel Sektor R-Wert  Enterprise Value Rendite
Airopack Tech Verpackungen -7 -15.2% 0.0%
Ferrovial Anlagenbau -7 - 3.9%
Expedia Internet -7 5.2% 0.9%
MGM Resorts Hotels -7 1.7% 1.5%
Golden Star Res Goldminen -6 -2.0% 0.3%
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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- 12.7.2018 218.10 +3.4%
Anlagen in Aktien weltweit, EUR -R- 12.7.2018 12272 +25%
Value-Style
USD -R- 12.7.2018 134.26 +0.8%
“A- - 0,
Anlagen in physische Edelmetalle, CHF -A 12.7.2018 165.83 0.4%
Gold- und Silberminen USD -A- 12.7.2018  69.60 -2.8%
Anlagen in Nebenwerte CHF -R- 12.7.2018 20634  -5.5%
in der Schweiz und Europa
Anlagen in Schwellenlnder CHF 12.7.2018  106.85  -7.2%
und Frontier Markets
Anlagen in Aktien, Rohstoffe CHF -R- 12.7.2018 1.28 -1.5%
und Edelmetalle weltweit CHF-3a-  12.7.2018  0.99 -1.0%
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