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Liebe Leserin, lieber Leser

Zehn Jahre nach dem Kollaps von Lehman
Brothers ist klar, dass aus der damaligen
Krise nichts gelernt wurde: Unbestritten,
die Banken sind heute wesentlich besser
kapitalisiert und liquider aufgestellt als da-
mals — zumindest in den USA. Doch an-
sonsten haben die Entscheidungstrager in
Sachen Geldpolitik einmal mehr dieselben
Fehler gemacht. Die damalige Krise wurde
durch einen Kreditboom und Jahre mit zu
lockerer Geldpolitik verursacht. Zu ihrer
Bekdampfung hat man noch mehr billiges
Geld ins System gepumpt, bis hin zu Nega-
tivzinsen. Das heisst, noch mehr Schulden
bei Staaten, Privathaushalten und Unter-
nehmen wurden aufgetiirmt. Dadurch sind
natirlich Komplexitat und Verwundbarkeit
des Systems weiter gestiegen. Und wie in
jeder Erholung wurde viel zu lang damit
gewartet, die Geldschleusen wieder zu
schliessen. Die EZB wartet sogar noch
heute... und hélt die Zinsen negativ trotz
boomender Wirtschaft und schon tiber 2%
Inflation in der Eurozone.

Jetzt in der Boomphase miissten die Zin-
sen langst hoher sein, damit man in der
nachsten Krise auch wieder Senkungspo-
tenzial hat. Die Staatshaushalte sollten
Uberschiisse aufweisen und die Unterneh-
men ihre Schulden abtragen. Nichts von
dem wird getan. Entsprechend muss man
nlchtern feststellen, dass die Welt fir die
nachste Krise noch schlechter geriistet ist
als 2008. Es fehlt nur noch der ziindende
Funke, um den néchsten Flachenbrand
auszuldsen. Entsprechend vorsichtig muss
derzeit agiert werden.
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Von Olbaronen und Buchhindlern

Informationskaskaden sind ein kleines Gebiet in den Computerwis-
senschaften, welches viel mehr mit Behavioral Finance zu tun hat als
mit Informatik. Sie kdnnen einen erfolgreichen Unternehmer zu fal-
schen Entscheidungen fiihren, aber auch Aktien an der Borse zu ei-
nem prachtigen Momentum verhelfen.

Stellen Sie sich vor, Sie sind ein texanischer Olbaron, 190 cm gross, 120
kg schwer, mit Cowboyhut und -stiefeln, erfolgreich, gewieft und er-
fahren. lhren Erfolg verdanken Sie ihrer Intelligenz und — wenn Sie ehr-
lich mit sich sind — dann auch ihrem Bauchgefiihl, der Intuition und
einer Gabe, zu sehen, was andere nicht sehen: schon friih haben Sie
erkannt, dass man mit Bohren nach Ol viel, viel reicher werden kann
als durch das Ziichten von Rindern.

Eines Tages wird ein grosses, bis jetzt unberiihrtes Stlick Land zum
Verkauf angeboten. Sie, Ihr Nachbar und Konkurrent, sowie weitere
acht Olbarone interessieren sich dafiir und kommen zur Auktion des
Stiicks zusammen. Sie haben einen Geologen beauftragt, dessen Stu-
dien sagen, dass das Land reich an Ol ist. Der Geologe des Nachbarn
ist sich unsicher. Die weiteren acht Olbarone glauben, das Land sei
wahrscheinlich nichts wert. Aber schliesslich sind sie immer bedacht,
keine Moglichkeit zu verpassen.

Die Auktion beginnt, und Sie bieten als erster ziemlich viel Geld, denn
Sie glauben schliesslich an grosse Olvorkommen auf dem Land. |hr
Nachbar war sich zwar nicht sicher, aber weil Sie viel bieten, bietet er
mit und erhoht.
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Der erste der acht anderen Olbarone, der zuerst annahm, das Land sei
nichts wert, ist verunsichert. Er bietet ebenfalls mit. Jetzt ist etwas in
Gang gekommen, das sich Informationskaskade nennt.

Die weiteren sieben Olbarone bieten mit und der letzte zahlt einen
riesigen Kaufpreis fiir das Land, obwohl er eigentlich davon ausging,
dass es nichts wert sei und keine Olvorkommen biete. Alle haben rati-
onal gehandelt. Das Resultat ist aber eine Katastrophe flir den zehnten
Olbaron. Die Studien ihres Geologen haben sich mit denjenigen von
acht anderen widersprochen und waren héchstwahrscheinlich falsch.
Kein Ol! Teuer gekauft!

Informationskaskaden wurden von den Okonomen Bikhchandani,
Hirshleifer und Welch 1992 ausfihrlich beschrieben. Sie entstehen
durch die folgenden fiinf Komponenten:

1. Es braucht eine Entscheidung: Welche Kleider soll ich tragen? Es-
sen wir in diesem Restaurant? Kaufe ich diese Aktie?

2. DerAktionsraum ist beschrankt oder sogar binar: Ich kann die Ent-
scheidung annehmen oder ablehnen.

3. Mehrere Akteure treffen lhre jeweilige Entscheidung nacheinan-
der, und sie beobachten dabei die Entscheidungen derjenigen vor
ihnen.

4. Alle haben ihre eigenen Informationen, die zur Entscheidung bei-
tragen, aber sie beobachten auch die Entscheidungen der ande-
ren.

5. DielInformationen der anderen sind nicht direkt bekannt, sondern
werden nur durch das Beobachten derer Entscheidungen abgelei-
tet.

Wie im Beispiel der Olbarone kann bereits nach zwei beobachteten
Entscheidungen eine Informationskaskade entstehen. Das Ergebnis
kann dabei katastrophal sein, aber auch sehr gut. Stellen wir uns vor,
der erste Baron hatte nicht geboten. Das Stlick Land ware gar nicht
verkauft worden. Leider aber entstand eine Art von Herdentrieb, aber
nicht als Stampede einer Rinderherde (die hatten richtige Texaner
vielleicht erkannt), sondern aus purer Nachahmung, weil es der vor
einem auch tut.

An der Borse kénnen solche Informationskaskaden verheerend sein —
vor allem in unserer heutigen Welt des automatisierten Handels mit
Computeralgorithmen. Es wird vermutet, dass der , Flashcrash” vom
6. Mai 2010 nichts anderes als eine Informationskaskade war. Inner-
halb von Minuten stiegen einige Aktien des S&P 500 auf mehr als
100000 Dollar pro Aktie, wahrend andere auf bis zu 1 Cent fielen.

Auf dem Markt gibt es generell zwei Arten von Investoren: die funda-
mentalen und die technischen. Computeralgorithmen sind generell
technisch oder Momentum-getrieben. Sie treiben den Markt in eine
Richtung aufgrund von beobachteten vorherigen Entscheidungen der
anderen. Die fundamentalen Investoren bieten hier ein Gegenge-
wicht, indem sie aufgrund dessen handeln, was ein Unternehmen ih-
rer Ansicht nach wert ist. Aber nicht nur Computer handeln technisch.
Was bei schnellen Computern lber kurze Zeit zum Flashcrash fiihren
kann, haben wir bei menschlichen Akteuren in der Dot-Com-Blase des
Jahres 2000 erlebt. Alle schlossen aufgrund Ihrer Beobachtungen des
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Markts darauf, selbst zu konservativ zu sein. Niemand hielt es aus, den
Jahrtausend-Markt zu verpassen. Oder in der Finanzkrise: alle handel-
ten mit mehrfach verbrieften Hypotheken, obwohl viele selbst zwei-
felten, dass diese Gberhaupt etwas wert waren.

Gehen wir zuriick nach Texas. Ebenfalls dort aufgewachsen ist Jeff Be-
zos, der jeweils im Sommer auf der Ranch seines Grossvaters gearbei-
tet hat. Sie war damals 100 km? gross, heute gehéren weitere 1100
km? dazu. Nach Ol hat er nie gebohrt, allerdings arbeitete sein Adop-
tivvater fiir Exxon als Ingenieur. Statt Olbaron wurde er selbst Elektro-
ingenieur, arbeitete an der Wall Street und griindete schliesslich einen
Online Buchhandel. Er bekam 300000 Dollar Startkapital von seinen
Eltern und warnte seine Investoren, dass er zu 70% mit seiner Firma
Amazon Pleite gehen wiirde. Heute ist er der reichste Mann der Welt.

Amazon ist hier und jetzt neben Apple die wertvollste Firma der Welt.
Beide sind Uber eine Billion Dollar wert. Apple gilt unter fundamenta-
len Investoren seit langerem als Value Titel, denn das Unternehmen
macht enorm viel Free Cashflow, hat keine Schulden und eine gross-
zligige Marge auf seinen Produkten. Amazon auf der anderen Seite hat
netto Schulden, macht sechsmal weniger Free Cashflow als Apple und
hat eine netto Gewinnmarge von klitzekleinen 2%, zehnmal weniger
als Apple. Wieso denn sollen beide Unternehmen gleich viel wert sein?

Unserer Meinung nach helfen Informationskaskaden, die Bewertung
von Amazon zu verstehen. Die Aktie ist in aller Munde und allen Zei-
tungen. Niemand sagt, dass das Unternehmen nichts wert ist (unsere
eigene Information), und aufgrund der stetigen Kurssteigerungen
scheinen alle anderen ebenfalls wertvolle Informationen zu besitzen.
Der Kurs steigt weiter, eventuell verpasst ein Investor die Chance sei-
nes Lebens, nicht auch Amazon zu kaufen und zu halten.

Schlussendlich lauft es darauf hinaus, dass die Akteure am Markt eine
Aktie kaufen, weil andere diese kaufen, die sie kaufen, weil wieder an-
dere sie kaufen, die sie kaufen, weil...

Oder wie John Maynard Keynes gesagt hat: ,Erfolgreiches Investieren
bedeutet zu antizipieren, was andere antizipieren.” Nur zeigt die Er-
fahrung, dass diese Rekursion der Antizipation meist sehr abrupt in
der Tragodie endet. In der Mathematik wurde dies von Alan Turing als
yhalting problem” ausfiihrlich beschrieben. Oft sind es auch dussere
Einfllisse, die zum Ende einer Kaskade flihren. Vielleicht greift plotzlich
ein Regulator oder die Politik ins Geschaft von Amazon ein, schliesslich
fiihrt das Unternehmen ein Massensterben traditioneller Detailhdnd-
ler herbei.

Als fundamentaler Investor stand man die ganze Zeit auf der Seitenli-
nie und hat der Berg- und Talfahrt einer Aktie kopfschiittelnd zugese-
hen. Das grosse psychologische Problem dabei: wahrend der Bergfahrt
schitteln alle anderen den Kopf Gber den fundamentalen Investor!

Zum Schluss nochmals ein witziges Beispiel einer Informationskaskade
aus Amazons Kerngeschaft: Im April 2001 wurde das Buch , The Ma-
king of a Fly” von Peter Lawrence auf dem Amazon Marketplace fir
23’698'655 Dollar (plus 3.99 Versand) zum Verkauf angeboten. Es
zeigte sich, dass zwei Verkdufer ihre Preise fiir das Buch durch Com-
puteralgorithmen bestimmen liessen. Einer setzte seinen Preis immer
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auf 0.9983 mal den Preis des anderen, dieser wiederum setzte seinen
auf 1.27059 mal den des ersten. Keiner setzte ein Limit nach oben. Der
Preis stieg ins Unermessliche, Amazon musste eingreifen. Das Buch ist
heute wieder fur 15 Dollar zu haben.

Wie Mark Twain sagte: ,Whenever you find yourself on the side of the
majority, it is time to pause and reflect.” Nur zu handeln, weil andere
von einer ldee Gberzeugt sind, kann funktionieren, ist aber gefahrlich.
Es gilt zu unterscheiden, ob man auf einer Welle mitreiten kann ohne
Uberrollt zu werden oder ob man sich in einem Spiel des ,finding a
greater fool” widerfindet, in dem eigentlich niemand daran glaubt,
was er macht, aber lberzeugt ist, die anderen wiirden immer daran
glauben. Die Welle der Dot-Com-Economy uberschlug sich im Jahr
2000 sehr plotzlich und begrub die meisten Investoren fiir Jahre. Einen
Greater Fool zu finden, der einem die verbrieften Hypotheken von ma-
roden Schuldnern abkaufen wiirde, erwies sich fur die Investmentban-
ken 2008 in der Finanzkrise plotzlich als nicht mehr moglich.

Fiir uns als fundamentale Investoren sind die Kennzahlen eines Unter-
nehmens ein sinnvoller Anker in der Realitat, der uns davor bewahrt,
das Opfer von Informationskaskaden zu werden. Ganz nach Warren
Buffett wirden wir unsere Aktien auch kaufen, wenn die Borse danach
fir zehn Jahre geschlossen ware — und wir folglich auch keine Mog-
lichkeit hatten, das Verhalten der anderen zu beobachten. (mrg)
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Was wir kaufen und verkaufen

+ OTB Bank

Banken sind eigentlich spatzyklische Titel, die man im momentanen Umfeld vielleicht
eher verkaufen als kaufen sollte. Im Schwellenland Ungarn allerdings haben wir kiirzlich
die OTP Bank gekauft. Die Schwellenldnder und vor allem Osteuropa gehdren zu den am
attraktivsten bewerteten Markten laut Shiller P/E. Der ungarische Forint orientiert sich
stark am Euro und wurde von den letzten Wahrungsabstiirzen in den Schwellenlandern
verschont.

OTP Bank ist die grosste ungarische Bank und (iberall in Sidosteuropa aktiv. Die Bank
erscheint langweilig, hat keine Skandale oder Krisen und ist seit finf Jahren klar auf
Wachstumskurs. Im Mai verursachte ein Ausverkauf ungarischer Staatsanleihen eine
kleinere Kurskorrektur, seither ist es wieder ruhig geworden. Die Bank hat deutlich mehr
Einlagen als Kredite, eine netto Gewinnmarge von 31% (davon hat die Deutsche Bank
unter Josef Ackermann auch mal getraumt, es sind dort momentan 2.9%!) und eine sehr
solide Eigenkapitalquote von 12%. Sie bezahlt eine kleine Dividende von 2.2%.

Alles in Allem erscheint uns der Titel als gute, weil unaufgeregte Diversifikation. Sie ist
im Quantex Emerging & Frontier Markets Fund im Moment der einzige Finanztitel.

— Express Scripts und Aimia

Wenn der Markt uns wie mit Express Scripts und Aimia eine Gelegenheit serviert, ein
Unternehmen glinstig zu kaufen, so ist es leider nicht immer der Markt, der dann diese
Value-Licke auch wieder schliesst. Manchmal sind es andere Unternehmen, welche die
Gelegenheit fir ein Schndappchen nutzen. In diesem Fall auf Kosten unseres Gewinnpo-
tenzials, da beide Titel unter unserem geschéatzten fairen Wert von der Bérse genommen
werden.

Express Scripts, ein Dienstleister zur Abrechnung von Medikamenten und Rezepten,
wird per Ende Jahr vom Krankenversicherer Cigna Corp (ibernommen. Nach unserer An-
sicht fir einen zu tiefen Preis. Express Scripts befindet sich seit geraumer Zeit im Zent-
rum der Kontroverse um die steigenden Medikamentenpreise in den USA. Dem Unter-
nehmen geht es aber nach wie vor blendend und Cigna komplementiert mit der Uber-
nahme seine vertikale Wertschopfungskette.

Bei Aimia sind es die Bonusprogrammpartner um Air Canada, welche das Flugmeilenge-
schaft Aimias in Kanada unter unserem geschatzten fairen Wert kaufen. Immerhin
konnte hier der aktivistische Grossaktionar Mittleman Brothers einen Preisaufschlag
aushandeln.

Fiir uns als passive Minderheitsaktionare bleibt nicht viel zu tun, als die Gebote anzu-
nehmen und beide Titel etwas unter unserem geschatzten fairen Wert zu verkaufen.
Immerhin in beiden Fallen mit einem ordentlichen Gewinn.
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Bewertungsdatum: 6. September 2018

Quantex Free Cashflow / Dividenden-

Schweizer Perlen Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
Kardex Maschinenind. 5 3.4% 2.2%
Swiss Life Versicherungen 5 10.8% 3.8%
Vetropack Verpackungen 4 6.9% 2.1%
BKW Elektrizitat 4 1.5% 2.7%
Roche Pharma 4 6.4% 3.5%

Quantex Free Cashflow / Dividenden-
S&P 500 Perlen

Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
Macy’s Einzelhandel 9 9.3% 4.2%
Aflac Versicherungen 7 15.3% 2.1%
Dr Horton Hausbau 7 4.0% 1.1%
Pfizer Pharma 7 5.7% 3.2%
CAnc Software 6 6.3% 2.3%
Quantex Free Cashflow / Dividenden-

Euro Stoxx 600 Perlen Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
BHP Billiton Bergbau 7 9.6% 4.5%
SKF AB Metallindustrie 7 5.5% 3.2%
Intl Cons Airline Fluglinien 7 9.8% 3.4%
Mondi Holz & Papier 7 3.2% 6.9%
Ageas Versicherungen 6 -1.5% 4.7%
MMK Magnitogorsk Eisen & Stahl 11 11.7% 7.8%
Ruentex Bekleidung 11 -3.5% 6.4%
Grand Pacific Chemie 10 14.6% 3.2%
QGEP Ol & Gas 9 32.2% 12.8%
China Res Cement Baumaterialien 9 12.5% 3.2%
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Quantex Free Cashflow / Dividenden-

Titel Land R-Wert Enterprise Value Rendite
Koza Altin Tarkei 9 7.1% 0.0%
Ramelius Resources Australien 9 28.9% 0.0%
Saracen Mining Australien 6 4.5% 0.0%
Atalaya Mining Zypern 5 3.8% 0.0%
St. Barbara Australien 5 14.3% 6.8%
Quantex Free Cashflow / Dividenden-

Titel Sektor R-Wert  Enterprise Value Rendite
ThyssenKrupp Eisen & Stahl -10 0.4% 0.8%
Mattel Spielwaren -9 -3.3% 1.0%
MGM Resorts Hotels -7 1.6% 1.7%
AiroPack Tech Verpackungen -7 -14.8% 0.0%
GoldCorp Goldminen -7 0.1% 0.8%
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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 Vermdgensverwaltung und -bera-
tung sowie ein auf den Vermoégensaufbau ausgerichtetes Fondssparen. Wir verfligen
Uber insgesamt fiinf 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 Zirich - direk-
ten und unkomplizierten Zugang zum Fondsmanagement und Kundenbetreuern.

Anlagefokus Fondsname Wahrung Datum NAV AYTD
CHF -R- 7.9.2018 210.20 -0.4%
Anlagen in Aktien weltweit, EUR -R- 792018 123.37 +3.0%
Value-Style
USD -R- 7.9.2018 133.71 +0.4%
=A- - 0,
Anlagen in physische Edelmetalle, CHF -A 7.9.2018 137.47 17.5%
Gold- und Silberminen USD-A-  7.9.2018 59.55  -16.8%
Anlagen in Nebenwerte CHF -R- 7.9.2018 202.89  -7.1%
in der Schweiz und Europa
Anlagen in Schwellenlander 0
und Erontier Markets CHF 7.9.2018 98.50 -14.4%
Anlagen in Aktien, Rohstoffe CHF -R- 7.9.2018 1.22 9%
und Edelmetalle weltweit CHE -3a- 7.9.2018 0.95 5.0%
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