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Liebe Leserin, lieber Leser

Facebook ging 2012 mit dem Versprechen
an die Borse, die Anliegen der Aktionare
zu ignorieren. Oder genauer: Die Anliegen
aller Aktionédre ausser die von Griinder
Mark Zuckerberg, der dank seinen beson-
deren Aktien mit Mehrfachstimmen die
Firma mit nur 13% des Kapitals kontrol-
liert. Weitere Tech-Firmen sind diesem
Modell gefolgt. Bis heute hat Facebook
sein Versprechen gehalten. Auch an der
jlingsten Generalversammlung hat Zucker-
berg mit seinen Stimmen die Antrage der
Publikumsaktiondre abgeschmettert: We-
der wird es einen unabhangigen Verwal-
tungsratsprasidenten tber ihm geben,
noch wird die zweigeteilte Aktienstruktur
aufgehoben. Soweit nichts Neues bei Face-
book. Falls Mark Zuckerberg nicht einmal
vergisst, seine Stimmen auszuliben, wer-
den Publikumsaktionare bis in alle Ewig-
keit nichts zu sagen haben. Fair genug, je-
der weiss, dass man mit einer Facebook-
Aktie nichts mitzureden hat, und niemand
muss sie kaufen. Oder doch? Passive In-
dexvehikel kaufen den Titel natiirlich trotz-
dem. Der anhaltende Trend zu Indexpro-
dukten bedeutet letztlich nichts anderes,
als dass immer mehr Investoren einfach
passiv hinnehmen, was ihnen Altaktionare
oder das Management vorsetzen. Der lau-
fende Trend einer Zweiklassengesellschaft
bei Borsengangen wird durch die zuneh-
mende Passivitdt der Anleger und die ge-
nerelle Unbekiimmertheit am Ende eines
langen Bullenmarktes genahrt. In der
nachsten Krise mag sich das andern — nur
fir die Aktionare von Facebook bleibt alles
beim Alten.
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Das Spiel ohne Torhuter und
das unkonventionelle Risiko

Statistische Analysen zeigen, dass Trainer im Mannschaftssport sys-
tematische Fehler begehen und lieber konventionell verlieren, als
ein unkonventionelles Scheitern zu riskieren — auch wenn Letzteres
hohere Siegchancen bringt. Beim Investieren begehen die Anleger
oft dhnliche Fehler, besonders die Profis.

Liegt im Eishockey ein Team im Riickstand, ist es eine gangige Taktik,
den Torhiter rund eine Minute vor Schluss rauszunehmen und durch
einen sechsten Feldspieler zu ersetzen. Das Risiko einer hoheren Nie-
derlage ist nach gangiger Meinung die Chance auf einen Ausgleichs-
treffer und damit Punktgewinn wert.

Zahlreiche statistische Analysen zeigen jedoch, dass die Trainer im
Schnitt den Torhdter viel zu spat vom Feld nehmen. Die jiingste Studie
von Asness & Brown (2018) kommt sogar zum Schluss, dass das Team
mit einem Tor Riickstand optimalerweise den Goalie schon sechs Mi-
nuten vor Schluss ersetzen sollte. Bei einem Riickstand von zwei
Toren, ware es bei einer Restspielzeit von 13 Minuten schon Zeit flr
den Wechsel.

Diese rein statistisch ermittelten Zahlen widersprechen den konventi-
onellen Gebrauchen des Sportcoachings. Auch in anderen Sportarten
zeigen Auswertungen, dass die Trainer in der Praxis systematische
Fehler begehen: Im Basketball werden zu wenig riskante 3-Punkt-
Wiirfe versucht oder im American Football zu wenige vierte Anldufe
unternommen, um die 10-Yard-Marke zu schaffen.
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Die interessante Frage ist diejenige nach dem Warum. Offensichtlich ist den Coaches das
Gewinnen doch nicht so wichtig, wie man vermuten wiirde. Im Kern fiihren alle diese
Mandver — den Goalie rausnehmen im Eishockey, Dreipunktwiirfe im Basketball usw. —
zu einer héheren Varianz des Spielresultats. Entweder, man holt noch auf oder aber geht
mit einer noch grésseren Punktedifferenz unter.

Ein Eishockey-Trainer, der bei einem Riickstand von 0:1 den Goalie schon sechs Minuten
vor Schluss ersetzt, erhéht zwar seine Chance auf einen Punktgewinn. Gleichzeitig aber
erhoht er auch seine Chance, wie ein kompletter Idiot auszusehen, wenn sein Team
dann doch mit mehreren Toren Differenz untergeht. Wie andernorts gilt, dass der Fehler
einer sichtbaren Entscheidung (das Team geht ohne Goalie unter) mehr Gewicht hat im
Urteil der Zuschauer als ein Unterlassungsfehler (das Team lasst den Goalie zu lange drin
und verliert am Schluss knapp). Den Eindruck zu hinterlassen, ein «kkompetenter und
verantwortungsbewusster» Coach zu sein, scheint wichtiger zu sein, als mehr Punkte am
Ende der Saison zu haben.

Beim professionellen Investieren gibt es ein dhnliches Karriererisiko: Ganz nach John
Maynard Keynes’ Diktum ist es fur die Karriere meist besser, konventionell zu scheitern,
als unkonventionell nach Erfolg zu streben. Folglich ist es fur einen gutbezahlten Geld-
verwalter durchaus sinnvoll, konventionelle und mit dem breiten Konsensus liberein-
stimmende Entscheide zu féllen — auch wenn damit nach Kosten eine moderate Under-
performance praktisch garantiert ist. Von der méglicherweise besseren Performance ei-
nes unkonventionellen Entscheids hat der Geldverwalter wenig — es ist ja nicht sein Ver-
maogen. Das Risiko, wegen eines solchen «riskanten» Mandvers den Job zu verlieren, ist
fiir ihn viel grosser als der potenzielle persdnliche Gewinn.

Selbstverstdndlich wollen wir Ihnen hier keine Karriere-Tipps geben, sondern Empfeh-
lungen, wie der Anlageerfolg verbessert werden kann:

1. Beim Investieren gilt es immer, das langfristige Ziel und das gesamte Portfolio im Auge
zu haben. Ein einzelnes Investment mag so riskant erscheinen wie den Torhiter rauszu-
nehmen, zum Beispiel, weil es sehr volatil ist. Es kann aber gleichzeitig gegenlaufig zu
anderen Anlagen korreliert sein und damit das Risikoprofil eines Portfolios verbessern.
Rohstoffe und Goldminen-Aktien sind solche Anlagen, die fiir sich gesehen sehr volatil
und riskant erscheinen mégen, auf Portfolio-Ebene aber eine sinnvolle Beimischung dar-
stellen.

2. Entsprechend sinnlos und trotzdem bei professionellen Geldverwaltern wie auch Pri-
vatkunden sehr verbreitet ist die Gewohnheit, die Entwicklung aller einzelnen Positio-
nen eines Portfolios jeweils intensiv zu besprechen anstatt das Resultat des Ganzen. Ma-
chen Sie Ihrem Portfolio-Manager nicht die Holle heiss, wenn eine einzelne Position ge-
genlaufig zum Ganzen abschmiert — besonders, wenn es sich dabei um eine unkonven-
tionelle Anlage handelt.

3. Die gleichen zwei Punkte gelten auf der Zeitebene: Anlagen wie Aktien erhéhen kurz-
fristig die Volatilitat, auf lange Sicht aber ganz klar auch die Rendite. Weil jedoch gerade
im professionellen Bereich die Portfolios in viel zu kurzen Zeitabschnitten analysiert wer-
den, werden die langfristigen Anlageziele praktisch zwangslaufig verfehlt. Schweizer
Pensionskassen halten zum Beispiel viel zu viele «wenig volatile» Anleihen mit Null Ren-
dite und viel zu wenig Aktien. Damit wird sichergestellt, dass das Portfolio auf Quartals-
basis nicht zu stark schwankt und weniger riskant aussieht. Der PK-Manager behilt sei-
nen Job. Aber auf lange Sicht ist damit auch garantiert, dass die Sparer keine gute Ren-
dite erhalten werden.

4. Das Eishockey-Beispiel erklart auch, wieso Value-Aktien in der Regel unpopular sind:
Zum einen handelt es sich meist um angeschlagene Firmen mit offensichtlichen Proble-
men, die darum so giinstig gehandelt werden. Zum anderen sind viele Value-Aktien oft
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auch effektiv riskanter als der Marktschnitt, zum Beispiel gemessen an ihrer Volatilitat.
Aus dieser Problematik fiir konventionelle Karrieren ergibt sich, dass Value-Titel Uber
die lange Sicht weiter outperformen sollten — schliesslich muss der Kaufer dieser Aktien
fiir das Risiko entschadigt werden, fiir eine Weile wie ein kompletter Idiot auszusehen.

5. Die inzwischen rekordverdachtig lange Underperformance des Value-Stils kdnnte viel
mit dem zeitgleich steigenden Druck zu konventionellem, Index-konformem Investieren
zu tun haben. So lange die Anleger standig Geld aus aktiven Aktienstrategien abziehen
und mehr in Indexprodukte investieren, sind unkonventionelle und nicht in Indizes ver-
breitete Aktien unter Druck. Bis zu dem Punkt, an dem der Geldfluss in passive Vehikel
seinen Maximalwert Uberschreitet — oder aber eine breite Marktverwerfung dazu fihrt,
dass es konventionell wird, seine Aktienanlagen runterzufahren und damit Indexpro-
dukte zu verkaufen. Nach dieser Hypothese sollte das Value-Comeback nach der néchs-
ten grossen Trendwende am Aktienmarkt kommen.

6. Bei der Auswahl eines Geld- oder Fondsverwalters gilt es vorsichtig zu werden, wenn
dieser eine sehr konventionelle Anlagestrategie empfiehlt. Meistens wird damit nicht
nur ein geringer Mehrwert geboten, sondern das effektive Risiko fiir die Rendite steigt
sogar, wenn der Verwalter nie etwas unkonventionell riskiert. Natirlich gibt es dafiir ein
gesundes Mass: Es ist nicht ratsam, den Torh{ter schon im ersten Drittel rauszunehmen.
Aber in der Regel lohnt es sich beim Investieren, etwas unkonventioneller zu agieren, als
es gemeinhin als klug gilt. (pfr)
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Was wir kaufen und verkaufen

+ Persimmon

Persimmon gehort zu den grossten Hauserbauern in Grossbritannien und war das ein-
zige Unternehmen der Branche, welches in der Finanzkrise keine Kapitalerh6hung
durchfiihren musste. Nichtsdestotrotz war Persimmon damals durch die Schulden in die
Ecke gedrdangt worden. Die Firma hat ihre Lehren gezogen. Wo frilher 700 Millionen
Pfund Schulden zu Buche standen, findet man heute keine Schulden und tber eine Mil-
liarde Pfund Cash. Das Geschaft brummt und die Aktiondre werden firstlich entlohnt:
Zwischen Marz 2019 und Juli 2020 erhélt man auf den jetzigen Kursen voraussichtlich
rund 18% Dividende. Persimmon diirfte zudem weniger als andere vom Brexit betroffen
sein, weil die Firma praktisch nur ausserhalb der Finanzmetropole London und im Tief-
preissegment tatig ist.

Wir glauben zwar, dass die kiinftigen Free Cashflows nicht so gross ausfallen werden wie
in den letzten beiden Jahren. Auf normalisierter Basis scheint uns das Unternehmen
aber immer noch giinstig und die riesige Dividende und die stabile Bilanz sollten als Puf-
fer dienen, falls durch den Brexit doch noch eine Durststrecke kommt.

— Mixi
Wer denkt, das erste Mal sei schwierig, der hat’s noch nie ein zweites Mal gemacht. Ich
spreche natirlich vom Investieren in ein Unternehmen.

Mixi ist ein japanischer Mobile-Game-Hersteller, der 2014 das Hit-Spiel Monster Strike
heraus brachte. Bis heute gilt das Spiel als umsatzstarkstes Mobilspiel aller Zeiten. Mo-
bilspiele haben normalerweise nur eine Lebensdauer von zirka drei bis vier Jahren, bis
sie kaum noch gespielt werden. Im Bereich der Multiplayer Games gibt es aber einige
Spiele, die Uber Jahrzehnte eine Fangemeinschaft begeistern konnten und heute noch
kénnen. Monster Strike ist ein Multiplayer Game und unsere Hoffnung war es, dass das
Spiel langer Gberleben wird, als der Markt annimmt und/oder Mixi in der Zwischenzeit
ein neues Hit-Spiel entwickelt. Gleichzeitig besass Mixi eine superbe Bilanz, zahlte eine
ordentliche Dividende, kaufte eigene Aktien zurilick, war enorm giinstig bewertet und
wurde vom Griinder mit einer grossen Aktienbeteiligung gefiihrt. Wir sahen also einen
guten Value Case und investierten das erste Mal im Sommer 2016 in das Unternehmen.
Das Investment entwickelte sich gut und ein Jahr spater verkauften wir zufrieden.

Und jetzt das verflixte zweite Mal: Kaum ein halbes Jahr spater war das Unternehmen
wieder gilinstig zu haben. Die Situation hatte sich nicht wirklich verdndert, und deshalb
investierten wir kurzerhand wieder. Nun kam alles anders: Die Gewinne brachen 2018
stark ein. Mixi versuchte verzweifelt, in andere Segmente zu diversifizieren. Was uns
aber besonders stérte, war, dass das Management den hohen Cashbestand (90% der
Marktkapitalisierung ist Netto-Cash) nicht wirklich aktiv einsetzen wollte. Enttduscht
Uber die ganze Situation, haben wir im Mai die Position mit einem satten Verlust ver-
kauft.
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Bewertungsdatum: 12. Juni 2019

Quantex Free Cashflow / Dividenden-

Schweizer Perlen Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
Tornos Maschinenind 7 10.8% 5.2%
Kardex Maschinenind. 5 3.6% 2.3%
Landis+Gyr Energietechnik 5 4.8% 3.1%
Roche Pharma 5 6.3% 3.2%
Bellevue Group Banken 4 - 5.3%

Quantex Free Cashflow / Dividenden-
S&P 500 Perlen

Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
PulteGroup Hausbau 8 12.3% 1.2%
Synchrony Finanzwesen 7 - 2.5%
BorgWarner Autoteile 6 6.2% 1.7%
Celgene Biotechnologie 6 8.3% 0.0%
Discovery Mediaen 6 7.4% 0.0%

Quantex Free Cashflow / Dividenden-

Euro Stoxx 600 Perlen Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
Micro Focus Software 9 6.3% 5.4%
Signify Elektrokomp. 8 9.3% 5.1%
KGHM Bergbau 8 4.3% 0.0%
Persimmon Hausbau 7 11.8% 11.4%
Mowi ASA Nahrungsmittel 7 2.6% 5.0%

Emerging Markets Perlen Quantex Free Cashflow / Dividenden-

Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
DCM Shriram Chemie 10 4.1% 1.5%
Assore Bergbau 10 8.9% 6.1%
Chong Hong Immobilien 10 19.1% 7.3%
SABESP Wasser 9 8.7% 3.0%
Gazprom 0l & Gas 9 10.3% 7.7%
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Quantex Free Cashflow / Dividenden-

Goldminen Titel Land R-Wert Enterprise Value Rendite
Highland Gold Russland 7 7.2% 4.4%
Polymetall Russland 7 2.5% 4.2%
Centerra Gold Australien 6 5.6% 0.0%
Polyus Gold Russland 5 4.3% 4.9%
Regis Resources Australien 5 5.8% 5.0%

Achtung, gefihrliche Quantex Free Cashflow / Dividenden-

Bewertungen! Titel Sektor R-Wert  Enterprise Value Rendite
ThyssenKrupp Eisen & Stahl -8 -3.8% 1.2%
Basilea Pharma Biotechnologie -8 -8.6% 0.0%
lamgold Goldminen -7 -20.1% 0.0%
Noble Energy 0l & Gas -6 -5.4% 2.1%
Sunrise Communic. Telekomm -5 7.9 5.9
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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- 13.6.2019 214.20 +4.4%
Anlagen in Aktien weltweit, EUR -R- 13.6.2019 12461  +4.2%
Value-Style
USD -R- 13.6.2019 132.99 +3.7%
-R- 0,
Anlagen in physische Edelmetalle, CHF -R 13.6.2019 160.84 +6.7%
Gold- und Silberminen USD -R- 13.6.2019  67.82 +5.8%
Anlagen in Nebenwerte CHF -R- 13.6.2019  186.41  +3.5%
in der Schweiz und Europa
Anlagen in Schwellenlander CHF 13.6.2019  98.05 +7.0%
und Frontier Markets
Anlagen in Aktien, Rohstoffe CHF -R- 13.6.2019 119 +3.3%
und Edelmetalle weltweit CHF -3a- 13.6.2019 0.92 +3.3%
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