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Liebe Leserin, lieber Leser

Zombie-Horrorfilme sind meistens ziem-
lich vorhersehbar aufgebaut. Am Schluss
gibt es ein Massaker und die Hauptdarstel-
ler stehen knietief in der Sauerei. Mit der
Geldpolitik der grossen Zentralbanken ist
es nicht anders. Mario Draghi wird nun
bald das Ruder der EZB abgeben: Seine
ganze Amtszeit hindurch hat er nur die
Zinsen gesenkt und Geld gedruckt in dem
hilflosen Versuch, die Eurozone mit ihren
zahllosen tiberschuldeten Zombie-Firmen
und -Banken irgendwie durchzubringen.
Am Ende kam zwar etwas Tageslicht in
Form eines moderaten Wirtschaftsauf-
schwungs. Doch die Zinsen zu erhéhen
und den Zombies den Garaus zu machen,
wurde versdaumt. Nun droht schon die
nachste lange Nacht aus Rezession und
Bankenkrise: Keiner der grossen Zombies
ist verschwunden — nicht einmal die Deut-
sche Bank. Frankenstein-massig soll sie
nun noch mit der Commerzbank zusam-
mengendht werden. Die Staatsverschul-
dungen wurden nicht abgebaut und
gleichzeitig wurden neue Spekulationsbla-
sen in Immobilien aufgepumpt.

Die USA stehen ein bisschen besser da, im-
merhin gibt es noch Spielraum fiir Zinssen-
kungen. Aber am Schluss diirfte es auch
jenseits des Atlantiks auf neue ausseror-
dentliche Gelddruck-Massnahmen hinaus-
laufen. Wie genau der Horror enden wird,
ist leider nicht absehbar. Bei Filmen ist
nach spatestens zwei Stunden fertig. In
der realen Welt kénnte es noch viele Jahre
dauern, bis die ganze Sauerei beseitigt ist.
Bis dahin gilt es wohl, nie zu tief zu schla-
fen und die Augen fiir Chancen und Risi-
ken standig offen zu halten.

Emerging Markets aus der
Ameisen-Perspektive

Aktien aus Emerging Markets sind seit Jahren unpopuldr und ent-
sprechend giinstig geworden. Doch viele Anleger scheuen vor einem
Investment zuriick wegen wahrgenommener Intransparenz und der
Wahrungsrisiken. Mit den richtigen Kriterien ist eine Anlage in aus-
gewdhlte Einzeltitel jedoch viel weniger riskant, als es gemeinhin
scheint.

Mal lieben die Investoren Emma, mal hassen sie sie. Nur selten ist die
Einstellung der Anleger zu Aktien aus Emerging Markets rational. Ent-
sprechend stark schwanken die Bewertungen der Schwellenldnder-
Borsen im Vergleich zu den Industriestaaten. Ein Blick auf die Grafik
auf der nachsten Seite zeigt die relative Wertentwicklung der Emma-
Bbrsen zum amerikanischen S&P-500-Index seit 1988.

Derzeit ist nicht nur der Unterschied in der relativen Kursentwicklung
der letzten Jahre frappant, sondern auch der Unterschied in der aktu-
ellen Bewertung der Aktien. Das durchschnittliche Kurs/Gewinn-Ver-
haltnis (KGV) der Schwellenlander-Boérsen belduft sich auf 13, dasje-
nige der teuren US-Bérse auf 25, also fast das Doppelte. Ein gewisser
Bewertungsabschlag flir Emerging Markets ist historisch gesehen nor-
mal. So gross wie heute war der Unterschied aber schon lange nicht
mehr. Das letzte Mal dhnlich gross war er zu Beginn der 2000er Jahre.
Darauf folgte eine mehrjahrige Periode mit satter Outperformance
der Schwellenldnder.
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Natiirlich werden immer zahlreiche gute Griinde ins Feld gefihrt, wieso Aktien aus
Emerging Markets heute billiger sein sollten. Aktuell ist es der starke US-Dollar, der zu
einer gewissen Wahrungsflucht aus Emerging Markets fiihrt und lokalen Firmen mit Dol-
lar-Schulden zu schaffen macht. Zudem schwacht sich das Wachstum in China, dem do-
minierenden Emerging Market, deutlich ab.

Anleger sollten aber aus mehreren Griinden nicht zu viel Zeit mit solchen makrodkono-
mischen Uberlegungen zu Emerging Markets verschwenden:

1. Gibt es wie meistens in der Okonomie gute Argumente fiir beide Seiten. Ja, viele
Emerging Markets haben betrachtliche Auslandschulden in US-Dollar. Andrerseits ist das
Verschuldungsniveau aber in Relation zum Bruttoinlandprodukt BIP viel tiefer als in den
Industriestaaten. Ist das nun gut oder schlecht? Dasselbe gilt fir Wahrungsabwertun-
gen: Diese sind ein Problem flir Firmen mit Auslandschulden, helfen aber der Exportin-
dustrie. Verldssliche Wirtschafts- und Wahrungsprognosen fiir ein Land zu machen ist
erfahrungsgemass ein Ding der Unmdglichkeit.

2. Spielen diese Prognosen langfristig keine Rolle: Es besteht gemass zahlreichen Studien
generell kein Zusammenhang zwischen dem Wirtschaftswachstum eines Landes und der
Performance seines Aktienmarkts. Bestes Beispiel ist China, dessen Wirtschaft seit ei-
nem Jahrzehnt stark wachst, wahrend gleichzeitig die Borsen in Shanghai und Shenzhen
stagnieren.

3. Muss man nicht den Index kaufen. Die Borsen vieler Schwellenlander werden von Ti-
teln aus dem Finanz- und Rohstoffsektor dominiert. Da dies sehr zyklische Sektoren sind,
ist es kein Wunder, dass die entsprechenden Landerindizes sehr empfindlich auf
Schwankungen der Weltkonjunktur reagieren. Daher stammt auch der schlechte Ruf der
Emerging Markets, besonders volatil und damit riskant zu sein.

Emerging Market Equities vs S&P500
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Die Grafik zeigt die relative Wertentwicklung von Emerging Markets zum amerikanischen
S&P-500-Index in US-Dollar seit 1988. Starke Zyklen jahrelanger Outperformance wech-
seln sich mit Underperformance ab. (Quelle: topdowncharts.com)

Geht man wie wir bottom-up mit quantitativen Screenings an die weltweite Titelselek-
tion heran, so fallt seit geraumer Zeit auf, dass sich unter den gefundenen Aktien immer
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mehr Titel aus Emerging Markets finden. Diese erflllen alle unsere Kriterien beziglich
Free-Cashflow-Rendite, Bilanzqualitdt und Ausschiittungen an die Kapitalgeber.

Das ist wenig Uberraschend: Im Zeitalter der passiven Investorenstréme werden, von
den News getrieben und quasi von oben herab, ganze Lander-ETF auf einen Schlag ver-
kauft ohne mit der Lupe hinzuschauen, ob sich darunter nicht die eine oder andere Va-
lue-Perle findet.

Doch kann den Bilanzen und den Managern aus Emerging Markets Gberhaupt vertraut
werden? Diese Frage wird oft gestellt. Sie mutet etwas seltsam an im Zeitalter globali-
sierter Buchhaltungsstandards und zahlreichen grossen Skandalen in westlichen Indust-
riestaaten: Enron, Worldcom, Parmalat, Autonomy, Toshiba, Banco Espirito Santo, Va-
leant Pharmaceutical — mit den prominenten Buchhaltungsbetriigereien der letzten 20
Jahre aus Industriestaaten lassen sich zahlreiche Bicher fillen.

Es gibt aus unserer Sicht keinen Grund anzunehmen, dass die Buchfiihrung in den In-
dustrielandern grundsatzlich besser sein soll. Im Gegenteil halten wir es fir sinnvoll, ge-
genliber Bilanzzahlen immer und Uberall eine grosse Portion Skepsis walten zu lassen.

Dasselbe gilt beziiglich des Verhaltens des Managements: Werden die Zahlen klar und
Ubersichtlich dargelegt oder mit Unmengen von Fussnoten, Sondereffekten und adjus-
tierten Gewinnen? Entsprechen die Zahlen und Cashflows dem, was das Management
Uber den Geschéaftsgang erzahlt? Wie wird das Gberschiissige Kapital verwendet? Fir
gréssenwahnsinniges Empire Building? Fiir clevere antizyklische Ubernahmen? Werden
die Minderheitsaktiondre mit Ausschittungen und Aktienrlickkdufen belohnt? Oder
missen sie standig wieder den Geldbeutel aufmachen und mehr Kapital einschiessen?

Das alles sind wichtige Punkte, die nicht nur bei Firmen aus Emerging Markets kritisch
bedugt werden sollten. Das Management befindet sich immer in einem gewissen Inte-
ressenskonflikt zu den Eigentimern.

Das beste Mittel, um den Durchblick zu wahren und gleichzeitig vielen méglichen Be-
trugsfallen vorzubeugen, ist in unseren Augen das Cashflow-Statement eines Unterneh-
mens. Wie viel Geld fliesst effektiv in die Firma rein und raus? Und wie viel Geld befindet
sich in der Kasse? Das sind die Fragen, die jeden Firmenbesitzer am Ende des Tages in-
teressieren sollten. Vieles andere sind reine Zahlenspiele fiir Buchhalter, Steuerberater
und Juristen.

Besonders nitzlich ist es dabei, ein Augenmerk auf den Cashflow aus Finanzierungsta-
tigkeit zu werfen: Ist er negativ, fliesst Geld aus der Firma hinaus an die Kapitalgeber in
Form von Dividenden, Aktienriickkdufen und Kreditrlickzahlungen. Ist er positiv, wurde
netto mehr Kapital aufgenommen in Form von neuen Aktien oder Krediten.

Wie wir in einer Studie zeigen konnten, ist ein moglichst negativer Cashflow aus Finan-
zierungstatigkeit in Relation zum Unternehmenswert EV eine sehr gute Kennzahl, um
Aktien auszuwahlen (siehe Quantex Studie 2016).

Es ist aber auch eine gute Kennzahl, um moglichen Betrugsfallen vorzubeugen. Gewinne
und Vermoégenswerte auf dem Papier zu beschonigen, ist keine grosse Kunst. Bares ist
jedoch Wahres, das sich nur schwer manipulieren lasst. Unternehmen in Emerging Mar-
kets, die mehr oder weniger schuldenfrei sind und fortlaufend einen grossen Teil ihres
freien Cashflows an die Kapitalgeber ausschiitten, sind deshalb in unseren Augen ein
Investment, das wenig bése Uberraschungen beziiglich der Buchhaltung UND der Cor-
porate Governance erwarten lasst.

Grosse Vorsicht ist dagegen bei Unternehmen angebracht, die auf dem Papier profitabel
aussehen, standig jedoch netto neues Kapital am Markt aufnehmen. Derzeit gehéren
nicht wenige chinesische Firmen in diese Kategorie, auch prominente Tech-Titanen wie

Seite 3von 9



QUANTEX WERTE

MARz 2019

Ali Baba oder Tencent. Oft weisen sie hohe Buchgewinne aus Verkaufen und Neubewer-
tungen von heissen Startups aus — doch der Aktionar sieht von all den schonen Profiten
netto keinen miiden Yuan.

Mit dem richtigen Riistzeug und dem Blick aus der Ameisenperspektive auf einzelne Un-
ternehmen finden sich in Emerging Markets derzeit so viele interessante Aktien wie
schon lange nicht mehr. Je mehr die Borsen von passiven Investorenstrémen dominiert
werden, die mit den News aus Politik und Wirtschaft aus Emerging Markets rein- oder
rausfliessen, desto mehr sollten auch in Zukunft Chancen auf der Ebene der Einzeltitel
entstehen.

Das Landerrisiko lasst sich zudem in einem Fonds diversifizieren. Derzeit halten wir lie-
ber sieben Titel mit gutem Free Cashflow und guter Ausschiittungsrendite aus sieben
verschiedenen Emerging Markets als dieselben sieben oder zehn grossen Wachstumsti-
tel aus den USA, in denen sich mittlerweile praktisch alle Investoren tummeln. Wenn die
grossen Elefanten einmal in Panik geraten, sind wir lieber die kleine Ameise abseits der
Trampelpfade als Teil der Herde. (pfr)
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Was wir kaufen und verkaufen

+ Cia Cervecerias Unidas (CCU)

Die Compafiia de Cervecerias Unidas (CCU), oder oft einfach Cervezas, ist die grosste
Brauerei Chiles und wurde 1902 gegriindet. Die Aktie ist Giber ein American Depository
Receipt (ADR) in New York problemlos handelbar und sehr liquide. Sehr liquide laufen
auch die Geschifte mit Getranken — und das in ganz Stidamerika. Die Verkaufszahlen
wurden im letzten Jahr um 5% gesteigert, der Nettogewinn ohne ausserordentliche Ef-
fekte um 14.8%. Durch einen Deal mit AB InBev, bei dem die Rechte an Budweiser in
Argentinien verkauft wurden, erhielt CCU 2018 einen schénen Batzen von 300 Mio. US-
Dollar in seine Kassen.

Wir haben die Aktie im Februar gekauft, weil unsere quantitativen Auswertungen den
Titel unter die 50 bestbewerteten Emerging Markets Unternehmen einordnen: dies auf-
grund einer EBIT Marge von 27%, einem Return on Equity von 26% bei einem Kurs-Buch-
Verhéltnis der Firma von 2.8 und einem geschatzten zuklnftigen Gewinn-Wachstum von
12%. In Zeiten, wo wir aufgrund von Ubertreibungen im Markt eher vorsichtig agieren
wollen, freuen wir uns, ein solch attraktiv bewertetes, defensives und netto schulden-
freies Unternehmen entdeckt zu haben.

— GAM Holding

Als GAM am 13. Dezember 2018 verkiindete, die Dividende zu streichen und den CEO
Alex Friedman zu entlassen, empfanden wir diese Nachricht als gut und vernilinftig. Der
Markt sah es anders und die Aktie stiirzte weitere 30% in den Keller. Wir hatten GAM
bereits langer beobachtet und glaubten, dass der Markt nun liberreagierte. Also inves-
tierten wir.

Mit der Halfte der Marktkapitalisierung gedeckt durch Netto-Cash und einer Free-Cash-
flow-Rendite von liber 30% bekamen wir die von uns gewiinschte Sicherheitsmarge. Uns
war aber bewusst, dass unser Besuch bei GAM wahrscheinlich ein kurzer sein wiirde.

Wahrend der gesamten Haltedauer diskutierten wir in einer Endlosschlaufe liber die
moglichen Zukunftsszenarien. Dabei mussten wir uns eingestehen, dass der Best-Case
wahrscheinlich darin besteht, dass GAM von einem anderen Fondshaus fir eine Pramie
Ubernommen wird. Diese Variante hatte aus unserer Sicht durchaus Sinn gemacht, aber
auch dann kénnte man ein Ubernahmepreis von héchsten 5.50 bis 6 CHF pro Aktie er-
warten. Gleichzeitig sahen wir die Probleme von GAM, wenn wir einen generellen Ba-
renmarkt geraten wirden. Je langer wir dariliber briiteten, desto schlechter schienen
uns die Chancen im Verhaltnis zu den Risiken. Dies veranlagte von uns, die Position Uber
die Zeit abzubauen. Am Ende resultierte eine durchschnittliche Rendite von 14% (ber
zwei Monate, womit wir in diesem Fall zufrieden sein kénnen.
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Bewertungsdatum: 12. Marz 2019

Quantex Free Cashflow / Dividenden-
Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
Pargesa Holding Beteiligungen 6 5.9% 3.1%
Also Holding Grosshandel 4 5.0% 2.2%
Novartis Pharma 4 5.1% 3.2%
Roche Pharma 4 6.3% 3.2%
Vetropack Verpackungen 4 7.0% 2.0%

Quantex Free Cashflow / Dividenden-
Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
Cummins Maschinenind. 6 6.2% 2.9%
Foot Locker Einzelhandel 6 9.0% 2.3%
Xerox Burobedarf 6 9.1% 3.3%
Intel Halbleiter 6 5.7% 2.3%
Aflac Versicherungen 5 15.7% 2.2%

Quantex Free Cashflow / Dividenden-
Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
Barratt Dev Hausbau 9 12.4% 7.2%
Micro Focus Software 8 5.7% 4.8%
Anglo American Bergbau 8 8.1% 3.9%
Mowi Asa Nahrungsmittel 7 2.0% 5.0%
KGHM Bergbau 7 0.3% 0.0%

Quantex Free Cashflow / Dividenden-
Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
Phosagro Chemie 11 3.1% 6.2%
DCM Shriram Chemie 10 5.2% 2.6%
Iskenderun Demir Eisen & Stahl 10 14.6% 10.4%
OMV Petrom Ol & Gas 9 20.4% 5.7%
Chong Hong Immobilien 9 20.5% 7.3%
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Quantex Free Cashflow / Dividenden-

Titel Land R-Wert Enterprise Value Rendite
Koza Altin Turkei 8 19.8% 6.7%
Highland Gold Russland 8 6.9% 6.3%
Regis Resources Australien 7 4.9% 4.1%
St. Barbara Australien 6 9.0% 2.6%
Northern Star Australien 4 2.4% 1.5%
Quantex Free Cashflow / Dividenden-

Titel Sektor R-Wert  Enterprise Value Rendite
Basilea Pharma Biotechnologie -9 -24.3% 0.0%
Mattel Spielwaren -8 -2.5% 0.0%
K+S AG Chemie -7 -4.2% 2.3%
Coeur Mining Goldminen -7 -9.7% 0.0%
Genereal Electric Konglomerat -6 -2.2% 2.7%

Seite 7von 9



QUANTEX WERTE MARz 2019

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- 11.3.2019 218.90 +6.7%
Anlagen in Aktien weltwel, EUR-R- 1132019  126.68  +59%
Value-Style
USD -R- 11.3.2019 133.52 +4.1%
-R- 0,
Anlagen in physische Edelmetalle, CHF R 11.3.2019 162.36 +7.8%
Gold- und Silberminen USD-R- 1132019  67.35 +5.1%
Anlagen in Nebenwerte CHF -R- 1132019  186.68  +3.6%
in der Schweiz und Europa
Anlagen |r? Schwellenlander CHF 11.3.2019 100.35 +9.6%
und Frontier Markets
Anlagen in Aktien, Rohstoffe CHF -R- 11.3.2019 1.22 +5.4%
und Edelmetalle weltweit CHF-3a-  11.3.2019  0.94 +5.4%
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