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Liebe Leserin, lieber Leser

Wir kbnnen aufatmen, der Klimawandel ist
nicht mehr die grosste Gefahr fir die
Menschheit. Folgt man der Logik von Bi-
dens US-Regierung, so ist es jetzt die in-
dustrielle Supermacht China. Allenfalls ist
es auch die Wiederwahl Donald Trumps.
Anders ist die Einfihrung massiver
Strafzélle auf den Import billiger chinesi-
scher Elektroautos, Solarpanels und Batte-
rien nicht zu erklaren. Sind preisgiinstige
griine Technologien neuerdings eine Ge-
fahr fur die Energiewende? Der Politrealist
wiirde sagen, es geht mit den Zéllen da-
rum, die Konzernspezis der Regierung und
ein paar Wechselwahler bei Laune zu hal-
ten, welche durch die billige Konkurrenz
aus China bedroht sind. Der Geostratege
dagegen muss schliessen, dass die USA es
langsam mit der Angst zu tun bekommen,
einer Angst, die grosser ist als die vielbe-
schworene Gefahr des Klimawandels. Es
ist die Angst vor der eigenen industriellen
Impotenz. Das Waffenarsenal der Demo-
kratie ist leer, produziert werden vor allem
noch Worthiilsen. Eine Million dringend
bendtigter Artilleriegranaten wollen die
USA irgendwann 2025 jahrlich herstellen
kénnen. Russland, eine zweitklassige In-
dustriemacht, produziert jetzt schon mehr
als 4 Millionen. Chinas Industrie ist noch
um ein Vielfaches grosser, grosser auch als
die Amerikas. Die Schiffsbaukapazitat der
Volksrepublik etwa belauft sich auf das
Hundertfache der USA. Mit suchoptimier-
ten Katzenvideos und eloquenten Chat-
bots ldsst sich kein drohender Krieg gewin-
nen. Reindustrialisierung lautet daher das
Gebot der Stunde.
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Die multipolare Anlagewelt

Die Welt verdndert sich politisch und wirtschaftlich rasant. Die Han-
delsstrome verschieben sich. Die zwei Machtpole USA und China um-
werben die neutralen Staaten des globalen Siidens. Die meisten An-
lagedepots beruhen dagegen auf dem alten unipolaren Modell mit
Zentrum USA. Es ist Zeit fiir eine Neuausrichtung.

Die Welt ist immer noch ganz simpel und unipolar, wenn man einer
einfachen Gewichtung nach Borsenwert folgt: Die USA sind darin der
absolute Gigant. 64% des MSCI All Country World Index ist in amerika-
nischen Aktien alloziert. Danach kommt Japan mit 5% und die grosse-
ren europaischen Markte mit je 2-3% Gewichtung. Alles in allem sind
80% in westlichen Industrieldndern inklusiv Japan angelegt, davon
folglich mehr als Dreiviertel in den USA.

Blickt man jedoch auf den heutigen Globus, so ist diese amerikazent-
rische Weltsicht der Borsen total obsolet. Der Anteil der USA an der
Weltwirtschaft belduft sich trotz einem starken Dollar auf 25%, kauf-
kraftbereinigt sogar nur noch auf 15%. Eine Gewichtung von 64% USA
wie im Weltindex impliziert, dass die US-Unternehmen angefiihrt von
den Tech-Giganten bis in alle Ewigkeit rund zwei Drittel aller Unter-
nehmensgewinne der Welt einfahren werden.

Das war allenfalls noch theoretisch denkbar in einer globalisierten
Welt ohne Handelsschranken und politische Rivalitaten. Doch die ak-
tuelle Welt verandert sich dramatisch: Handelsschranken werden
hochgezogen, Sanktionen verhangt, mit Krieg gedroht, aus «OQutsour-
cing» wird «Friendshoring». Neue Machtblocke formieren sich um die
beiden Pole USA und China.
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Noch findet keine
Deglobalisierung statt
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Der zweite Kalte Krieg hat nach Uberzeugung prominenter Historiker wie Niall Ferguson
schon langst begonnen. Die Herausforderung besteht nun darin, dass daraus nicht der
Dritte Weltkrieg wird, sondern dass es wie beim letzten Mal bei einem «Gleichgewicht
des Schreckens» bleibt.

Bleiben wir jedoch bei der wirtschaftlichen Seite dieser epochalen Veranderungen. Ent-
sprechend dem alten Diktum Uberqueren derzeit zum Gliick noch Handelsgiter die
Grenzen, nicht Armeen und Raketen. Gemass den Statistiken der Welthandelsorganisa-
tion WTO nimmt das Handelsvolumen wie auch der Wert der gehandelten Giiter seit der
Covid-Delle wieder zu (siehe Grafik unten).
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Die blaue Linie zeigt den Verlauf des Welthandels in Milliarden US-Dollar. (Quelle: WTO)

Es ist folglich falsch, von einer Deglobalisierung zu sprechen, trotz steigenden Handels-
schranken. Was effektiv stattfindet, ist eine Repolarisierung des Welthandels. China
handelt inzwischen mehr Glter mit Slidostasien als mit den USA. Mit der einst gliickli-
chen Handelssymbiose «Chimerika» ist es definitiv vorbei. Immer mehr Chinesische Gii-
ter, neuerdings sogar umweltfreundliche Solarpanels und Elektroautos, werden an der
US-Grenze mit Zollen abgeblockt. Das wird mit ziemlicher Sicherheit so bleiben, egal,
wer von den beiden bekennenden Protektionisten dieses Jahr die Wahlen ins Weisse
Haus gewinnt.

Wahrend sich die Amerikaner im «Friendshoring» der Lieferketten in verldsslichere Part-
nerlander Gben, erlebt China einen sagenhaften Exportboom, trotz der fallenden Nach-
frage aus den USA. Der monatliche Handelsbilanziiberschuss der Volksrepublik ist auf
noch nie dagewesene 70 Milliarden Dollar angestiegen. Das ist fast doppelt so viel, wie
die einstigen Exportweltmeister Deutschland und Japan zu ihren besten Zeiten zusam-
men erzielen konnten.

Solche riesigen Uberschiisse werden erzielt, weil China ldngst nicht mehr mit billigem
Plastikplunder und einfacher Elektronik handelt, sondern in den letzten Jahren einen
gigantischen Schritt vorwarts in der Wertschopfungskette gemacht hat. Seit dem Platzen
der heimischen Immobilienblase hat sich dieser Prozess sogar noch beschleunigt, weil
nun mehr Ersparnisse der Chinesen liber das Bankensystem in den Ausbau der Export-
industrie fliessen.

Der weltgrosste Exporteur von Automobilen ist deshalb seit kurzem die Volksrepublik
China, welche die langjahrigen Dominatoren Deutschland und Japan in Rekordtempo
Uberholt hat (siehe Grafik nachste Seite).
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Die Solarzellen-Schwemme

aus China

Die Rache des Osmani-
schen Reiches
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China has emerged from the pandemic as an auto export powerhouse
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Die Grafik zeigt die Exporte von Passagierfahrzeugen in Millionen pro Jahr. China ist in
nur drei Jahren zur weltweiten Nummer eins aufgestiegen. (Quelle: Gavekal Research)

Ein Ende der chinesischen Dominanz ist nicht absehbar. Das Land bietet inzwischen qua-
litativ ordentliche Autos fir 10°000 Dollar an — ob Verbrenner oder elektrisch —, welche
verstandlicherweise in Emerging Markets auf grossen Anklang stossen. Schotten sich die
USA und nun auch Europa mit Strafzéllen ab, so wird China den Rest der Welt umso
mehr mit billigen Autos Gberschwemmen.

Doch auch bei anderen hochwertigeren Industrieglitern wie Maschinen, Traktoren und
Baggern, Lokomotiven, Computern und sogar den von den USA sanktionierten Chips hat
China dramatisch zugelegt und an Wettbewerbsfihigkeit gewonnen. Am extremsten
zeigt sich die chinesische Export-Ubermacht bei Solarzellen. Wie das ,,Wall Street Jour-
nal“ vorrechnet, hat das Reich der Mitte letztes Jahr 450 Gigawatt an Solarzellen produ-
ziert, jedoch nur 220 Gigawatt im eigenen Land verbaut. Dieses Jahr soll der Produkti-
onsiberschuss fiir den Exportmarkt auf rund 500 Gigawatt ansteigen. Im ganzen Rest
der Welt wurden 2023 jedoch nur etwa 150 Gigawatt Solaranlagen installiert. Westliche
Produzenten haben gegen diese Flut aus billigen Solarzellen Made in China keine
Chance.

Der steigende Protektionismus des Westens gegen die industrielle Ubermacht Chinas
hat zwei gravierende Konsequenzen: Erstens werden dadurch die Giiter im Westen teu-
rer und die Inflation weiter angeheizt. Geld wird ja deswegen nicht weniger gedruckt.
Zweitens verkiimmert die eigene Industrie hinter den Zollmauern und verliert an globa-
ler Wettbewerbsfahigkeit, wo die produktiveren chinesischen Exporteure weiter Markt-
anteile gewinnen. Der Anteil der westlichen Industriestaaten an der Weltwirtschaft ist
bereits auf unter 50% gefallen und wird wegen den tieferen Wachstumsraten weiter
abnehmen.

Dem Westen droht damit das Schicksal des Osmanischen Reiches im 15. Jahrhundert:
Wie Louis-Vincent Gave von GaveKal Research pointiert ausfiihrt, konnten die Osmanen
nach Erlangung der totalen Kontrolle tiber den Orienthandel nur kurze Zeit triumphie-
ren. Die Blockade der Handelsstréme nach Westen flihrte dazu, dass die portugiesischen
und spanischen Seefahrer den Weg nach Indien um Afrika und rund um den Globus

Seite 3 von 10



QUANTEX WERTE

Konklusionen fir
Investoren
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herum suchten und schlussendlich fanden. Nebenbei wurde noch die Neue Welt ent-
deckt. Der Schwerpunkt des Handels verschob sich in den Atlantik und das osmanisch
dominierte Ostliche Mittelmeer wurde immer unbedeutender. ,Die Rache des Osmani-
schen Reiches” wéare es gemadss Louis-Vincent Gave, wenn der Westen sich nun im Sog
von Strafzéllen gegen China und Sanktionen gegen Russland so stark vom Rest der Welt
abschottet, dass die Fortsetzung der Globalisierung ohne ihn stattfindet.

Eine Variante davon ware die Bildung von zwei grossen Handelsblocken um die Pole USA
und China. Womaoglich mit einer jeweils eigenen Handelswahrung und vollig unabhan-
gigen Finanzsystemen. China baut jedenfalls zusammen mit Russland mit Hochdruck an
einer solchen Losung. Ein Forum dafir sind die rasch wachsenden Mitglieder der BRICS-
Staaten. Die Pole driften dabei wirtschaftlich wie auch politisch immer weiter auseinan-
der. Das Zentrum der Schwerkraft im Welthandel verschiebt sich damit auch vom Pazifik
und Atlantik in Richtung des Indischen Ozeans mit neuen, intermediaren Finanzzentren
wie Singapur, Mumbai oder Dubai.

Aus diesen Uberlegungen sehen wir folgende mégliche Konsequenzen fiir die Anlage-
welt:

1. Eine simple Aufteilung des Anlagevermdgens nach Marktkapitalisierung macht
in der neuen multipolaren Welt keinen Sinn. 80% des Aktienanteils und 90%
der Festverzinslichen nur in westlichen Industrieldndern und davon vorwie-
gend der USA anzulegen, erscheint geradezu gefahrlich. Mehr Sinn macht eine
breitere Diversifikation der Anlagen. Auf Grund des Risikos von Sanktionen und
totalen Handelssperren meinen wir damit nicht den Kauf von chinesischen oder
russischen Wertpapieren, sondern den verstdarkten Einbezug moglichst neutra-
ler Staaten, denen es gelingen sollte, mit beiden Blocken im Geschaft zu blei-
ben: Lander wie Mexiko, Brasilien, Indien, Turkei, Vereinigte Arabische Emirate,
Sudafrika, Singapur, Malaysia oder Indonesien. Aktien von Firmen aus diesen
Landern oder westlichen Unternehmen, welche in diesen Markten stark sind,
erachten wir als am besten gewappnet fir die multipolare Anlagewelt.

2. Wie lange noch werden deutsche Luxusautos, franzésische Cognacs oder ame-
rikanische iPhones nach China verkauft werden kénnen? Mit chinesischen Ge-
genmassnahmen gegen die westlichen Strafzolle ist zu rechnen. Aktien von Fir-
men, welche viel nach China exportieren, sind gefahrdet. Auch Aktien von Un-
ternehmen wie Apple oder Nvidia, welche einen Grossteil ihrer Giiter in Taiwan
und China herstellen lassen, sind anfallig fir plotzliche politische Schocks.

3. Mittelfristig droht den westlichen Unternehmen der Verlust von Absatzmark-
ten wie auch von Konkurrenzfahigkeit, da man nur noch im protegierten Garten
des Binnenmarkts aktiv ist. Vor allem Industriekonzerne, die jetzt laut nach
Schutzzollen rufen, haben auf dem Weltmarkt keine Chance. Schon jetzt kaufen
Emerging Markets ihre Kapitalgiter fiir ihre Industrialisierung immer mehr in
China statt im Westen.

4. Aktien von Firmen, welche vom Boom in Emerging Markets profitieren und mit
China konkurrenzfahig sind, bleiben langfristig hoch attraktiv. Typischerweise
sind dies eher Konsumgiterhersteller als Industriefirmen. Idealerweise produ-
zieren sie einen Grossteil ihrer Produkte auch vor Ort. Aus unseren Fonds-Port-
folios wéaren das Titel wie Unilever, AB InBev, InterContinental Hotels, British
American Tobacco oder Indofood.

5. Rohstoffe wie Kakao, Weizen, Ol, Kupfer und natiirlich Gold sind naturgeméss
ebenfalls «blockfrei» und werden von beiden Seiten begehrt —ob in einem Han-
delskrieg oder einem echten Krieg. Ein direktes Investment in Rohstoff-Futures
und Gold erachten wir deshalb nicht nur als historisch bewdhrten Inflations-
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schutz fiirs Portfolio, sondern auch als einen gewissen Schutz gegen geopoliti-
sche Risiken. Bei Aktien von Rohstoffproduzenten ist dagegen immer Vorsicht
geboten, da je nach Standort Enteignungen oder Sanktionen drohen kénnten.
Bei den Anleihen erachten wir eine breitere Diversifikation nach Ladndern und
Wahrungen als noch wichtiger als bei den Aktien. 90% der Anleihen-Indizes sind
marktgewichtet in westlichen Papieren angelegt — eine hochst gefdhrliche Kon-
zentration. Festverzinsliche Anlagen sind am meisten verwundbar, wenn die
Inflation wegen steigender Staatsausgaben, Aufriistung und Handelsschranken
wieder anziehen sollte. Auf Grund der bisher angefiihrten Punkte sind die An-
leihen hoch verschuldeter westlicher Staaten viel mehr gefahrdet als die aus
Schwellenldndern. Wie die untenstehende Grafik zeigt, haben Anleger in
Staatsanleihen Deutschlands und der USA in den letzten vier Jahren massive
Verluste erleiden miissen, wahrend alle Papiere aus gewichtigen Emerging
Markets einen positiven Gesamtertrag brachten — dank einer Kombination aus
héheren Zinsen und starkeren Wahrungen.

Developed world government bonds are failing to reserves of value

Government bond indexes, all maturities, total returns in US dollars
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Die Grafik zeigt den indexierten Gesamtertrag von Staatsanleihen verschiedener Lander
in US-Dollar umgerechnet. (Quelle: GaveKal Research)

Dass Anleihen aus Brasilien, Mexiko, Indonesien oder Indien in Dollar umge-
rechnet Gber Jahre besser performen als die ,,sicherer Industrielander” ist wohl
noch gewohnungsbedirftig. Es macht aber mit Blick auf die volkswirtschaftli-
chen Fundamentaldaten durchaus Sinn. Im Fall einer Eskalation zu einem gros-
seren Krieg wirde sich dieser Trend noch beschleunigen. Historisch sind die
Anleihen von Kriegsverlierern immer eine Katastrophe und selbst die Papiere
der Gewinner leiden unter der unvermeidbaren Inflation. Staatsanleihen von
blockfreien Staaten diirften in einem solchen Extremumfeld eindeutig am bes-
ten abschneiden. (pfr)
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Was wir kaufen und verkaufen

+ PayPal

Im Mai haben wir fir den Quantex Global Value Aktien des Onlinezahlungsdienstleisters
PayPal gekauft. Die Firma wurde 1999 von Elon Musk gegriindet und ermoglichte erst-
mals Geldtransfers tiber Emailadressen. PayPal entwickelte sich schnell zur favorisierten
Bezahlungsmethode der Kunden des Onlineshops Ebay, woraufhin Ebay PayPal im Jahr
2002 fir 1.5 Milliarden Dollar ibernahm. 2015 kam PayPal dann durch einen Spin-Off
als eigenstandiges Unternehmen an die Borse. Wir hatten die Firma schon langer auf
dem Radar, storten uns aber an der schlechten Kapitalallokation des Managements und
der teils absurd hohen Bewertung. Im Tech-Hype nach Corona tatigte PayPal fiir 6 Milli-
arden Dollar zwei teure Ubernahmen und hohe Mitarbeiteraktienprogramme sorgten
flr eine standige Verwasserung. Vom Top im Jahr 2021 verlor die Aktie dann rund 80%.
Wahrenddessen haben sich jedoch die Fundamentaldaten in unseren Augen massiv ver-
bessert. Die Ubernahmen wurden gestoppt und der gesamte freie Cashflow fliesst jetzt
Uber Aktienriickkaufe an die Aktionare zuriick. Die Anzahl der ausstehenden Aktien fallt
nun um circa 5% pro Jahr. PayPal wachst trotz zunehmender Konkurrenz durch andere
Anbieter nach wie vor und die Bewertung ist jetzt mit einer freien Cashflow-Rendite von
etwa 7% sehr attraktiv. Wir kaufen PayPal, weil sich durch die Kombination aus einer
fallenden Aktienzahl und steigenden freien Cashflows ein interessanter Zinseszinseffekt
ergibt.

— Burberry

Erst im Januar haben wir unsere Position in Burberry aufgebaut und jetzt verabschieden
wir uns bereits wieder von der Firma. Was ist passiert?

Burberry gehort zu den Einsteigermarken im Luxusbereich und ist bekannt fiir seine ka-
rierten Mantel. Wie viele andere Luxusglterhersteller verzeichnete das Unternehmen
einen regelrechten Post-Covid-Boom in den Wiederer6ffnungsjahren 2021/22. 2023
setzte eine Normalisierung ein und die sehr hohen Umséatze vom Vorjahr schmolzen da-
hin. Damit war die Aktie bis zu unserem Einstieg schon rund 55% gefallen. Unsere An-
nahme war, dass die Stimmung um die Aktie nun geniigend dister fiir ein gutes Invest-
ment ware und Burberry auch in den schlimmsten Zeiten noch 100-200 Millionen Free
Cash Flow erzielen wiirde.

Der veroffentlichte Jahresbericht im Mai hat dann aber gezeigt, dass sich der Umsatz-
riickgang weiter beschleunigte und wir unsere Annahmen nach unten revidieren mis-
sen. Der neue faire Wert der Aktie ist deutlich tiefer und der Markt bietet uns derzeit
andere Investments mit besseren Chancen-/Risikoverhaltnissen an.
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S&P 500 Perlen

Euro Stoxx 600 Perlen

Emerging Markets Perlen
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Bewertungsdatum: 10. Juni 2024

Quantex Free Cashflow / Dividenden-
Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
Jungfraubahn Transport 8 4.9% 3.4%
Mikron Werkzeug 8 0.9% 2.7%
Holcim Baumaterialien 7 7.3% 3.5%
Banque Cant Geneve  Banken 6 - 2.3%
Novartis Pharma 6 5.1% 3.5%

Quantex Free Cashflow / Dividenden-
Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
Diamondback Energy Ol & Gas 8 4.6% 4.9%
Chevron Ol & Gas 7 6.0% 4.0%
Lennar Hausbau 7 10.4% 1.5%
Steel Dynamics Eisen & Stahl 7 6.4% 1.4%
Tapestry Kleidung 7 11.7% 3.2%

Quantex Free Cashflow / Dividenden-
Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
Sydbank Banken 8 - 8.7%
TotalEnergies Ol & Gas 8 11.2% 4.6%
Heidelberg Mat Baumaterialen 8 8.3% 3.1%
Talanx Versicherungen 8 - 3.1%
Michelin Autoteile 7 10.7% 3.6%

Quantex Free Cashflow / Dividenden-
Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
Kia Automobile 10 30.0% 4.6%
Sabesp Wasser 9 8.5% 1.9%
Cemig Altern. Energie 9 16.0% 10.6%
Jumbo Einzelhandel 9 7.7% 8.7%
Grupo Mexico Bergbau 8 5.8% 3.8%
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Goldminen

Achtung, gefihrliche
Bewertungen!

Quantitative Screenings bei
Quantex — Aussieben und Tren-
nen

Der Quantex R-Wert ist eines
von mehreren «Quantitativen
Screenings» bei Quantex, um
im weltweiten Aktienuniversum
vielversprechende Titel zu ent-
decken. Darauf folgt ein quali-
tativer Selektionsprozess in
Handarbeit. Teilweise fallen da-
bei die quantitativam besten
bewerten Aktien durch und wir
investieren in die kennzahlen-
massig nur fast so guten Unter-
nehmen.

JuNI 2024

Quantex Free Cashflow / Dividenden-
Titel Land R-Wert Enterprise Value Rendite
Harmony Gold Sudafrika 9 6.3% 1.4%
Dynacor Group Kanada 7 4.9% 2.4%
Lundin Gold Kanada 7 12.6% 2.8%
Thor Exploration Kanada 7 12.6% 0.0%
Centamin Agypten 6 9.6% 2.7%

Quantex Free Cashflow/ Dividenden-
Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
Etsy Internet -8 7.5% 0.0%
Entain Unterhaltung -7 4.6% 2.5%
Boeing Luftfahrt/Rustung -7 0.8% 0.0%
Electrolux Hauseinrichtung -7 4.1% 0.0%
Vestas Wind Altern. Energie -7 2.9% 0.0%
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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 Vermoégensverwaltung und -bera-
tung sowie ein auf den Vermdgensaufbau 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 Biros in Muri b. Bern, Bern und Zirich - direk-
ten und unkomplizierten Zugang zum Fondsmanagement und Kundenbetreuern.

Anlagefokus Fondsname Wahrung Datum NAV  AYTD

CHF -R- 11.6.2024 419.23 +7.2%
Anlagen in Aktien weltweit, EUR -R- 11.6.2024 27373 +3.2%
Value-Style

USD -R- 11.6.2024 288.27 +0.2%

CHF -R- 11.6.2024 126.40 +8.7%
Anl.agen in Aktien, Rohstoffe, Ob.|l- EUR -R- 11.6.2024 142.67 +4.6%
gationen und Geldmarkt weltweit

USD -R- 11.6.2024 124.88 +1.6%
Anlagen in physische Edelmetalle, CHF -R- 11.6.2024 257.94  +15.2%
Gold- und Silberminen USD -R- 11.6.2024 12032 +7.8%
Anlagen in Nebenwerte CHF -R- 11.6.2024 21813 +3.8%
in der Schweiz
Anlagen in Aktien, Rohstoffe CHF -R- 11.6.2024 207 +2.2%
und Edelmetalle weltweit CHF-3a-  11.6.2024 162 +3.0%
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QUANTEX AG
MARKTGASSE 61
CH-3011 BERN
+41319502424
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QUANTEX AG WWW.QUANTEX.CH
LOWENSTRASSE 30
CH-8001 ZURICH

+4143 243 03 46 OUANTEX *©
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