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Liebe Leserin, lieber Leser

Die Investoren wollten in den letzten Jah-
ren wenig vom Gold wissen. Wozu auch in
Zeiten mit steigenden Zinsen und boo-
menden Aktienbdrsen? Doch eine andere
Kaufergruppe hortet so viel Gold wie noch
nie: Die Notenbanken. 2018 kauften sie
mit 651 Tonnen netto mehr Gold als je-
mals zuvor seit 1971, als die indirekte
Golddeckung des Dollars aufgehoben
wurde. Der grosste Kaufer war einmal
mehr Russland, das mit der Entdollarisie-
rung seiner Wahrungsreserven zligig vo-
ranschreitet. Auch Kasachstan, China, die
Tirkei oder osteuropaische und arabische
Staaten stapelten mehr Goldbarren. Ver-
kdufe durch Notenbanken gab es praktisch
keine mehr. Westliche Lander wie die
Schweiz oder Grossbritannien hatten ihre
Goldreserven schon Anfang der 2000er
Jahre verramscht.

Das Goldhorten durch die Notenbanken
macht Sinn, je mehr die USA das Dollar-ba-
sierte Finanzsystem als Sanktionswaffe
einsetzen. Gold ist eine Reservewdhrung
ohne Gegenparteirisiken. Derzeit britet
China daruber, was es mit seinen Billionen
an amerikanischen Staatsanleihen aus ver-
gangenen Handelsiiberschiissen tun soll.
Mehr Gold zu horten, bietet sich an, je
mehr Handelskriege und Deglobalisierung
um sich greifen. Wenn keine Gliter mehr
die Grenzen Uberquerten, flogen in der
Vergangenheit oft die Kugeln. Mehr Infla-
tion droht ohnehin. Leider sind dies keine
schonen Aussichten. Doch als Investor gilt
es, fir alles gewappnet zu sein. Unser altes
Motto wird wieder aktueller: «Kaufen Sie
Gold und hoffen Sie, dass Sie es nicht
brauchen.»

Gib der Inflation eine Chance

Mit Blick auf die nachste Finanzkrise steigt die Nervositit der Regie-
rungen und ihrer Notenbanken. Noch mehr Anleihenk3dufe und Ne-
gativzinsen diirften kaum etwas bringen, hochstens weiteren Unmut
in der Bevolkerung wecken. Kein Wunder werden neue radikale
Ideen zur Inflationierung erkundet, wie sie etwa die Modern Mone-
tary Theory (MMT) propagiert. Eine Zeitenwende kiindigt sich an.

«ls Inflation Dead?» titelte das Magazin «Bloomberg Businessweek»
im April mit dem Bild eines leeren Ballons (siehe nachste Seite). Der
Untertitel lautete libersetzt: «Die neue Ara hat besngstigende Nach-
teile». Es folgte eine Titelgeschichte zu den Risiken einer anhaltend
tiefen Teuerung mit neuen Deflationsrisiken in der nachsten Krise.

Titelbilder von Magazinen sind oft gute Gradmesser flir den Zeitgeist
und gleichzeitig meist antizyklische Signale fiir eine sich abzeichnende
Zeitenwende. Nach der Hochinflationsphase der 1970er Jahre titelte
dieselbe «Businessweek» im August vor fast exakt 40 Jahren mit «The
Death of Equities —How Inflation is destroying the Stock Market». Wie
heute bekannt ist, dauerte es von da nicht mehr lange, bis die Inflati-
onsraten entgegen der Titelgeschichte zu sinken begannen und ein
neuer Bullenmarkt fiir die totgesagten Aktien begann.

Angst vor Deflation und der Unfahigkeit der Regierungen, den Ballon
wieder aufzupumpen, hort sich sehr danach an, sich auf den letzten
Krieg vorzubereiten. Das Investment erster Wahl in einem solchen
Szenario waren langlaufende Staatsanleihen, welche von fallenden
Zinsen profitieren wiirden, wie es seit der Finanzkrise von 2008 ge-
schah.
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Natirlich erproben die Notenbanken derzeit mit zahlreichen akademischen Studien den
Weg tiefer ins monetédre Minuszins-Regime, um fiir die ndchste Krise gewappnet zu sein.
Vollig ignoriert wird dabei die Tatsache, dass diese geldpolitischen Massnahmen bei der
Bekampfung der letzten Krise weitgehend nutzlos waren oder sie sogar verlangert ha-
ben — die Wirtschaftserholung seit 2008 war eine der schleppendsten, die es je gab.

Gleichzeitig fuhrten die gedriickten Zinsen zu steigenden Preisen fir Vermogenswerte
wie Immobilien, Aktien und natlrlich Anleihen. Wahrend die Lohne und Konsumenten-
preise Uberraschend tief blieben, kam es durch die geldpolitischen Interventionen zu
einer grossen «Asset Inflation». Diese vergrosserte die Vermogensunterschiede in prak-
tisch allen westlichen Industriegesellschaften frappant. Der aufkeimende Unmut in wei-
ten Teilen der Gesellschaft und der politische Siegeszug der Populisten aus dem rechten
wie auch linken Lager dirften direkte Folgen davon sein.

Bloomberg
Businessweek

Is
Inflation

A mew e hus some (rfghiening downsides

Was 40 Jahre fir einen Unterschied machen kénnen: Die Titelbilder von «Businessweek»
im August 1979 (links) und April 2019 (rechts).

Etwas vereinfacht gesagt, wurden seit der letzten Finanzkrise die monetaren Zigel stark
gelockert. Die Notenbanken kauften alle moglichen Wertpapiere mit frisch gedrucktem
Geld. Gleichzeitig wurden jedoch aus Angst vor Inflation und liberbordenden Defiziten
im Staatshaushalt die fiskalischen Zligel angezogen. Um es bewusst populistisch auf den
Punkt zu bringen: Die Regierenden stiitzten die Vermdgenswerte der Besitzenden mit
der staatlichen Notenpresse, sparten gleichzeitig aber bei Ausgaben fiir den gewdhnli-
chen Lohnarbeiter und Sozialhilfeempfanger. Wieso wurde die Notenpresse nicht direkt
fiir letztere genutzt? Es gibt schliesslich mehr Stimmen unterhalb der obersten 10% der
Vermoégenden zu holen.

Eine neue Generation von Politikern und radikale geldpolitische Ideen wie die Modern
Monetary Theory, kurz MMT, dirften daflir sorgen, dass in der nachsten Krise nicht
nochmals dieselben Methoden wie in der letzten zur Anwendung kommen, sondern ein
neuer Weg beschritten wird. Die MMT propagiert, dass ein Staat wie die USA ohne
Schulden in Fremdwahrungen seine Notenpresse direkt und unlimitiert fir Staatsausga-
ben wie Job-Garantien, Sozialausgaben oder Infrastrukturprogramme nutzen kann. Die
Notenbank finanziert einfach direkt, was immer dem Staat beliebt — ohne den Umweg
Uber die Ausgabe von Anleihen, die dann wieder am Markt zuriickgekauft werden ms-

Seite 2von 9



QUANTEX WERTE

Geld drucken wie in den
1930er Jahren

Mal 2019

sen. Die Hohe des Haushaltsdefizits spielt keine Rolle, ebenso die Héhe der Staatsver-
schuldung in selbst gedruckter Wahrung. Die einzige Restriktion ist geméass MMT die
Inflation, die frither oder spater entstehen wird. Doch etwas mehr Inflation als heute
wird von den meisten Proponenten der MMT als wiinschenswert angesehen.

Ray Dalio, der einflussreiche Griinder des Hedge-Fund-Giganten Bridgewater Associates,
hat Anfang Mai in einem weitbeachteten Essay den Weg fiir die Anwendung der MMT
vorgespurt. Dalio kommt zum Schluss, dass weder weitere Zinssenkungen noch Anlei-
henkaufe («Quantitative Easing») durch die Notenbanken in der nachsten Krise viel Sinn
machen werden. Der sinnvollere Weg sei eine direkte Stimulation tiber den Staatshaus-
halt, finanziert mit der Notenpresse.

«Der Vorteil dieses Ansatzes ist, dass das neu geschaffene Geld besser den gewlinsch-
ten Anwendungen zugefiihrt werden kann, als wenn die Notenbank Wertpapiere von
den Besitzenden kauft in der Hoffnung, dass diese das Geld dann fiir den Kauf von an-
deren Wertpapieren nutzen», schreibt Dalio. Und weiter: «Monetary Policy 3 umfasst
geldpolitische Massnahmen, welche mehr auf die Konsumenten ausgerichtet sind als
auf Investoren und Sparer.»

Dalio verweist in der Folge auf einige historische Beispiele aus den 1930er Jahren, als
die Regierungen der USA, Nazi-Deutschlands und Japans mit der Notenpresse direkt die
Deflation der damaligen Weltwirtschaftskrise bekdmpften, anstatt den Umweg liber die
Anleihenmarkte zu gehen. MMT sei letztlich nur ein neues Konzept fiir eine alte Praxis.

Die historischen Beispiele zeigen schon, dass wir uns hier politisch auf heiklem Terrain
befinden und eine grossere Zeitenwende anstehen konnte. Der Einfluss von Bridgewater
bei den Entscheidungstragern darf nicht unterschatzt werden. Wahrend der Finanzkrise
2008-2009 las US-Finanzminister Tim Geithner jeweils taglich Dalios Marktkommentare,
um zu sehen, ob sich die Regierung zur Rettung des Bankensystems auf dem richtigen
Weg befand. Es kann damit fast schon als ausgemacht gelten, dass in der ndchsten Krise
die eine oder andere Stimulations-Massnahme der MMT-Anhanger ausprobiert wird.

Wichtig ist es, an dieser Stelle deutlich die Nachteile dieser «neuen» geldpolitischen
Massnahmen zu benennen:

1. Mehr Staatsausgaben und grossere Defizite kraft der Notenpresse bedeuten,
dass der Staat beziehungsweise seine Bediensteten liber die Verwendung eines
grosseren Teils der Ressourcen einer Wirtschaft entscheiden. Logischerweise
fUhrt dies zu einer weniger effizienten Ressourcennutzung und mehr Korrup-
tion, als wenn der private Sektor sein eigenes Geld ausgibt.

2. Mehr Inflation als Folge davon mag zu Beginn positive Effekte haben, wie zum
Beispiel die Ungleichheiten zwischen den Lohnempfangern und den Besitzen-
den einzuebnen. Uber kurz oder lang fiihrt eine anhaltend hohe Inflation je-
doch zu zahlreichen Verzerrungen im Konsum- und Sparverhalten sowie der
Gewinnbuchhaltung der Unternehmen.

3. Es konnte schwierig werden, eine einmal losgetretene Inflationsspirale wieder
zu stoppen. Schliesslich gew&hnen sich die Wahler schnell an den Geldsegen
aus der Staatskasse.

Wenn mehr Inflation mit der Notenpresse ein Weg zu anhaltend mehr Wohlstand ware,
wirden heute Lander wie Argentinien oder Zimbabwe die Liste der reichsten Nationen
anfihren.

Gleichzeitig gilt es aber zu betonen, dass es hier nicht um eine politische Wertung von
MMT oder der moglichen Tendenz zu mehr Inflationierung gehen soll. Als Investoren
missen wir jedoch sehenden Auges beobachten, wohin sich der Zeitgeist und die Reali-
tat entwickeln, anstatt unserem Wunschdenken anheim zu fallen. Darauf zu vertrauen,
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dass alles beim Alten bleibt oder dass die Politiker es wohl nicht wagen werden, so radi-
kale Ideen auszuprobieren, ist gefahrlich. Grosse Vermégen werden jeweils gemacht o-
der verloren, wenn es zu radikalen Briichen kommt.

Vermutlich erleben wir mit dem eskalierenden Handelskrieg zwischen Trumps Amerika
und China gerade einen solchen radikalen Bruch mit der Nachkriegsordnung. Wie sollte
es in der nachsten Rezession — wie nah oder fern sie aktuell sein mag — nicht zu weiteren
Umwalzungen kommen?

Einer der grossten Glaubenssatze unserer Zeit ist, dass die Inflation wie auf dem «Busi-
nessweek»-Cover so gut wie tot ist und es den Regierungen nicht gelingen wird, mehr
Inflation zu kreieren, selbst wenn sie dies wollten. Die MMT und Ray Dalio behaupten
jedoch, die Regierungen hattem es bisher nur mit den falschen Mitteln versucht. Die
Logik und die Erfahrungen der 1930er wie auch 1970er Jahren zeigen, dass der direkte
Einsatz der Notenpresse zu mehr Teuerung fihrt, solange man es nur entschlossen ge-
nug angeht. Was wéren die moéglichen Folgen fur die Anlagestrategie?

1. Anleihen leiden: Bei steigender Teuerung macht es keinen Sinn, langlaufende
Anleihen zu halten — besonders, wenn diese wie derzeit keinen Zins abwerfen.
Massive Kaufkraftverluste drohen. Gleichzeitig fiihrte mehr Inflation in den
1970er Jahren auch dazu, dass die Korrelation von Anleihen und Aktien positiv
wurde. Das bedeutet, dass sich beide Vermégensklassen tendenziell in die glei-
che Richtung entwickelten. Anleihen waren deshalb anders als in den letzten
beiden Borsencrashs von 2000-2003 und 2008-2009 keine gute Diversifikation
zu Aktien. Zum Parken von Liquiditdt und als Sicherheitspolster waren Cash und
Geldmarktanlagen vorzuziehen.

2. Gold gldnzt: Das gelbe Edelmetall profitiert erfahrungsgemass von monetaren
Extremszenarien wie Deflation oder Hochinflation. Bei anderen Rohstoffen
kommt es mehr auf die Konjunkturentwicklung an als beim Gold, das primar als
Ersatzwahrung und «Sicherheitsgeld» gehortet wird. Gold dirfte das empfind-
lichste Barometer fiir geldpolitische Experimente sein.

3. Sachwerte zdhlen: Mehr Inflation ldsst nominale Zahlungsversprechen und Pa-
pierwerte leiden, wahrend Sachwerte meistens die Kaufkraft erhalten oder so-
gar real noch zulegen kénnen. Aktien, Immobilien und Infrastrukturinvest-
ments gehoren neben Rohstoffen zu den Sachwerten. Doch Vorsicht bei Immo-
bilien: Diese reagieren erfahrungsgemass besonders empfindlich auf steigende
Zinsen.

4. Comeback fiir Value-Aktien? Wenn die Inflationsraten und langfristigen Zinsen
steigen, nimmt die Abzinsungsrate zu. Sprich: ein Dollar in einem Jahr oder gar
erst in zehn Jahren ist deutlich weniger wert. Value-Aktien, die vor allem auf
Grund ihrer gegenwartigen Cashflows und Buchwerte glinstig sind, gewinnen
dadurch an Attraktivitat gegenliber Wachstumsaktien, welche Gewinne in fer-
ner Zukunft versprechen. Die lange Phase der massiven Underperformance des
Value-Stils, die seit 2008 anhilt, konnte sich deshalb mit steigenden Inflations-
raten dem Ende zuneigen. (pfr)
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Was wir kaufen und verkaufen

+ S&T AG

S&T AGist in mehr als 25 Landern tatig und beschaftigt weltweit rund 4'300 Mitarbeiter.
Das Unternehmen ist einer der filhrenden Anbieter von IT-Dienstleistungen und Losun-
gen in den Bereichen Consulting, Integration und Outsourcing, Implementierung und
Softwareentwicklung mit den Schwerpunkten mobile Prozessabbildung, IoT und Indivi-
dualentwicklungen.

Beim aktuellen Kurs von EUR 21.25 (Handel an der XETRA in Deutschland) belauft sich
die Marktkapitalisierung der im TecDAX enthaltenen Aktie auf gut 1.4 Mrd. EUR. Die
Bewertung erscheint zwar auf den ersten Blick nicht mehr glinstig, die Gesellschaft pro-
fitiert aber auf Grund ihres Dienstleistungsangebots gleich von mehreren Trends. Vor
allem im Bereich Automatisierung von Produktionsstatten (Stichwort: Industrie 4.0) se-
hen wir ein langanhaltendes Giberdurchschnittliches Wachstumspotenzial. Auch mit den
Angeboten im Bereich Digitalisierung und Cloudldsungen bewegt sich die Gesellschaft
in strukturell wachsenden Markten. Fiir das Jahr 2023 strebt das Unternehmen eine Um-
satzverdoppelung auf 2 Mrd. EUR bei steigenden Margen an. Dies ist aus unserer Sicht
keinesfalls utopisch, konnte die Gesellschaft in den letzten Jahren trotz starkem Umsatz-
wachstum die Margen verbessern. Auch die Bilanz ist mit einer Nettoliquiditat kernge-
sund und ermdglicht weitere Zukaufe, die in der erwdahnten Umsatzverdoppelung noch
nicht beriicksichtigt sind.

— Mahle-Metal Leve

Wir kennen es alle: Manchmal verkauft man etwas halbherzig und zum falschen Zeit-
punkt...!

Mahle-Metal Leve ist ein brasilianischer Zulieferer der Auto- und Maschinenindustrie,
der Zylinderkolben und weitere Motorenkomponenten herstellt und sowohl den Heim-
markt wie auch die nordamerikanische und europaische Industrie beliefert. Eigentlich
ist das Unternehmen seit langem sehr attraktiv bewertet. Wir erzielten mit den Titel
schon einmal zwischen 2012 und 2013 einen schonen Gewinn. Seit May 2018 waren wir
wieder dabei, diesmal weniger gliicklich. Angste um die Marge liessen den Titel stark
unter Druck geraten. Der Real mit teilweise erheblichen Wertschwankungen ist hier si-
cher mitschuldig (im Januar 6% starker gegentiber dem USD, dann im Februar 3% schwa-
cher und im Marz nochmals lber 4% schwacher. Im April verkauften wir deshalb, auf
Halbjahrestief und nach drei Monaten mit Kursverlusten — halbherzig, denn die Quar-
talszahlen waren zwar enttauschend, aber fir eine zyklische Aktie nicht tragisch..

Weil der Kurs seit da innert drei Wochen von 23 auf fast 26 stieg und eine Extradividende
angekiindigt wurde, drgern wir uns heute, unsere eigene Meinung gegeniber der kurz-
fristigen Marktmeinung in Frage gestellt zu haben.
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Bewertungsdatum: 7. Mai 2019

Quantex Free Cashflow / Dividenden-
Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
Ems Chemie Chemie 5 3.2% 3.0%
Kardex Maschinenind. 5 4.2% 2.6%
Also Holding Grosshandel 4 5.0% 2.3%
Helvetia Versicherungen 4 14.5% 3.7%
Roche Pharma 4 6.5% 3.2%

Quantex Free Cashflow / Dividenden-
Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
PulteGroup Hausbau 8 12.6% 1.3%
Cummins Maschinenind. 6 7.8% 2.7%
Franklin Res Finanzen 6 12.0% 2.8%
Intel Halbleiter 6 5.3% 2.4%
Xerox Burobedarf 6 9.1% 3.1%

Quantex Free Cashflow / Dividenden-
Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
Barratt Dev Hausbau 9 13.0% 7.5%
Micro Focus Software 8 6.7% 6.0%
KGHM Bergbau 8 3.2% 0.0%
Michelin Autoteile 8 4.7% 3.2%
Polymetal Bergbau 7 2.6% 4.4%

Quantex Free Cashflow / Dividenden-
Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
VinyThai Chemie 11 17.0% 3.5%
Novolipetsk Steel Eisen & Stahl 10 12.8% 11.8%
Nantex Industries Chemie 10 13.6% 3.0%
SABESP Wasser 9 8.9% 2.7%
China Res Cement Baustoffe 9 12.9% 5.1%
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Quantex Free Cashflow / Dividenden-

Titel Land R-Wert Enterprise Value Rendite
Highland Gold Russland 7 7.5% 4.6%
Polymetal Russland 7 2.6% 4.4%
Silver Lake Resources  Australien 6 8.2% 0.0%
Centerra Gold Australien 5 6.3% 0.0%
Northern Star Res Australien 3 0.0% 1.9%
Quantex Free Cashflow / Dividenden-

Titel Sektor R-Wert  Enterprise Value Rendite
Mattel Spielwaren -8 -1.1% 0.0%
Coeur Mining Goldminen -7 1.7% 0.0%
News Corp Medien -6 5.1% 1.7%
ThyssenKrupp Eisen & Stahl -6 -4.4% 1.3%
Vodafone Group Telekomm -5 9.9% 9.5%
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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- 13.5.2019 211.75 +3.2%
Anlagen in Aktien weltweit, EUR -R- 13.52019 12210  +2.1%
Value-Style

USD -R- 13.5.2019 129.73 +1.2%

-R- 0,

Anlagen in physische Edelmetalle, CHF-R 13.5.2019 151.58 +0.6%
Gold- und Silberminen USD-R- 1352019  63.19 1.4%
Anlagen in Nebenwerte CHF -R- 13.52019  188.69  +4.7%
in der Schweiz und Europa
Anlagen in Schwellenlédnder o
und Frontier Markets CHF 13.5.2019 96.45 +5.3%
Anlagen in Aktien, Rohstoffe CHF -R- 13.5.2019 118 +2.3%
und Edelmetalle weltweit CHF -3a- 13.5.2019 0.92 +2.3%

Seite 8 von 9



QUANTEX WERTE

Mal 2019

QUANTEXAG
MARKTGASSE 61
CH-3011 BERN
+413195024 24

QUANTEX AG WWW.QUANTEX.CH
LINTHESCHERGASSE 17
CH-8001 ZURICH

+4143 2430346 OUANTEX *

Seite 9von 9



