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Liebe Leserin, lieber Leser

Der Strike des Trump-Puts fir den Aktien-
markt liegt wohl tiefer als gedacht —falls
es ihn Giberhaupt gibt. «Ich bin der Prasi-
dent fur die Arbeiter, nicht fir die Out-
sourcer. Ich stehe fiir die Main Street ein,
nicht die Wall Street», machte Trump er-
neut klar. Die Hoffnung, der fallende Akti-
enmarkt werde den Zoll-Zirkus bald been-
den, hat sich damit fiirs erste erledigt.
Trotz nervésen Borsen sind Trumps Zu-
stimmungswerte noch gut. 39% aller Ame-
rikaner halten tGberhaupt keine Aktien. Die
Zentralbank wird sich hiiten, allzu bald
stitzend einzugreifen, um zumindest den
Anschein von etwas Unabhangigkeit von
Trump zu wahren. Gleichwohl gab es ei-
nen Punkt, als die US-Regierung, angefiihrt
von Finanzminister Bessent, nervos wurde
und einen Riickzieher einleitete: Als die
Zinsen auf den 10jahrigen Staatsanleihen
durch die Decke gingen. Es war der steilste
Zinsanstieg seit 25 Jahren. Damit bewahr-
heitet sich das alte Diktum, dass der Anlei-
hen-Markt jeden einschiichtern kann. Wie
Arthur Kroeber von Gavekal richtig beo-
bachtet hat, wird der Anleihenmarkt letzt-
lich bestimmen, einen wie grossen Zoll-
Knlppel Trump schwingen kann. Die Dyna-
mik dahinter ist die Frage, wie lange die
Auslander, welche die letzten Jahre netto
mehrere 1000 Milliarden zusatzlich in den
USA investiert hatten, den Zirkus noch mit-
machen. Dass pl6tzlich der Dollar, ameri-
kanische Anleihen und Aktien miteinander
fallen, spricht dafir, dass eine breite Ab-
satzbewegung aus US-Anlagen bereits be-
gonnen hat. Solche positiven Korrelatio-
nen sind sonst nur bei einer Flucht aus
schlingernden Emerging Markets ublich.
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Vom Ende des Imperiums

Das Ende der Pax Americana ist eingeldautet. Die jahrzehntelange
Ausrichtung von Exporten und Finanzstrémen aus aller Welt auf das
imperiale Zentrum ist damit iiberholt. Die Riickkehr der National-
staaten und einer multipolaren Weltordnung machen die Diversifi-
kation wieder grossartig.

Kinftige Historiker werden sich dariiber streiten, was den Untergang
der «Pax Americana» herbeigefiihrt hat, des globalen Friedens unter
dem Auge der USA als «wohlwollender Hegemon». Die naheliegende
Argumentation, alles sei nur das mutwillige Werk von Donald Trump,
greift zu kurz und ist dem politischen Lagerdenken geschuldet. Langer-
fristige historische Trends sind am Werk. Auch Uber die Griinde fiir das
Ende des Romischen Reiches wird heute noch debattiert. Gewisse Pa-
rallelen der USA zum alten Rom sind unverkennbar:

v' Das Imperium hat Miihe, den Frieden aufrechtzuerhalten.
Die USA konnen die Aggression Russlands an der Ostgrenze
nicht einddmmen. Und es erscheint zunehmend zweifelhaft,
ob Amerika den Inselstaat Taiwan ernsthaft gegen China ver-
teidigen konnte. Die Vasallenstaaten des Imperiums miissen
sich Gberlegen, wie sie notfalls alleine zurechtkommen.

v'  Die Wehrtiichtigkeit des Imperiums lidsst nach. Die US-Ar-
mee erfillt seit Jahren ihre Rekrutierungsziele nicht mehr.
Viele Rekruten sind Einwandererkinder. Der Dienst in Uni-
form wird von den alteingesessenen Eliten als etwas fiir Ver-
lierer aus «Fly-over Country» angesehen.
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Der letzte US-Prasident, der aktiv Dienst geleistet hatte, war George Bush Se-
nior, der 1992 abgewahlt wurde.

Das Imperium kann die Handelswege nicht sichern. Seit dem Ende des Zweiten
Weltkriegs garantierte die US-Navy die Seewege und ermdglichte damit die
zweite grosse Globalisierungswelle des Handels nach der Pax Britannica des 19.
Jahrhunderts, welche im Ersten Weltkrieg untergegangen war. Heute bekundet
die US-Navy betrachtliche Miihe, nur schon mit den Houthi-Milizen im Jemen
fertig zu werden. Diese gewinnen mit einfach gebauten Drohnen fiir ein paar
Tausend Dollar die Abniitzungsschlacht im Roten Meer gegen die Navy, welche
mit ihren millionenteuren Raketen aus Mangel an Vorraten bereits haushalten
muss. Die chinesische Flotte wachst zudem rapide und ist, was die Zahl der
Schiffe angeht, bereits grosser als die amerikanische. Die USA verfiigen kaum
noch tber Schiffswerften. Chinas Werftkapazitaten sind 200 Mal grosser.

Die Kernlande des Imperiums sind wirtschaftlich ausgehohlt. In einem Impe-
rium, das den Frieden und die Handelswege aufrecht erhalt, ist es egal, woher
die Guter fur die Konsumenten in den Kernlanden stammen. Der im Zentrum
konzentrierte Reichtum fuhrt dazu, dass mit der Zeit die Abhangigkeit von billig
in den Provinzen hergestellten Waren wachst. Die Produktion in den Kernlan-
den ist nicht mehr wirtschaftlich und verlagert sich in die Peripherie. Im Jahr
2000 betrug der Anteil der US-Industrieproduktion an der Welt geméss UN-Sta-
tistiken noch 25% und war damit drei Mal so gross wie der Anteil Chinas. Heute
ist die Industrieproduktion Chinas doppelt so gross wie die der USA.

Die Wahrung des Imperiums wankt. Der US-Dollar war seit der Konferenz von
Bretton Woods 1944 die unbestrittene Weltwahrung. Fast alle Lander waren
gerne bereit, ihren Handel auch untereinander in Dollar abzuwickeln und den
Greenback als Reservewdhrung zu halten. Doch wenn in den Provinzen Beden-
ken beziglich der Wehrtiichtigkeit oder dem Verteidigungswillen des Imperi-
ums aufkommen, leidet das Vertrauen in seine Wahrung. Kommen dann noch
Zweifel an der Zahlungsfahigkeit oder der Rechtssicherheit des Imperiums
hinzu, erfolgt zwangslaufig die Suche nach Alternativen. Das Horten von Gold
ist ein beliebter Ausweg, wenn das Vertrauen in Wahrungen schwindet.

Das Imperium ist iiberschuldet. Teure Kriege in der entlegenen Peripherie und
vor allem die steigenden Anspriiche der Blirger im Zentrum in Sachen Brot und
Spiele haben zu einer massiven Uberschuldung des US-Staatshaushalts gefiihrt.
Zum ersten Mal in ihrer Geschichte geben die USA mehr Geld fir Schuldzinsen
als fiir die Armee aus. Damit wachsen die Zweifel an der militdrischen Leis-
tungsfahigkeit und die Gefahr von Wahrungsabwertungen —was wiederum das
Halten der Wahrung weniger attraktiv erscheinen lasst und den Prozess be-
schleunigt.

Kulturelle Dekadenz und interne Zerstrittenheit bedrohen das Imperium. Der
anhaltende «Culture War» um die gesellschaftlichen Werte, der Streit dartber,
was Uberhaupt den Kern und die Rolle des Landes in der Welt ausmacht sowie
zunehmend gehassiger gefiihrte Wahlkampfe bis hin zur totalen Verteufelung
des politischen Gegners bedrohen den internen Zusammenhalt der USA.

Der rasche Wechsel des Trends an den Markten vom Hochgesang auf den «American
Exceptionalism» nach Trumps Wiederwahl im November hin zu Zweifeln auf breiter
Front an der Zuverlassigkeit des Landes, seiner Wahrung und seiner Aktienmarkte mag
abrupt erscheinen. Doch solche Stimmungsumschwiinge sind in an den Finanzmarkten
wie auch in der Politik nicht ungewohnlich. Oft handelt es sich um schon seit geraumer
Zeit anhaltende fundamentale Trends, die einfach lange Zeit ignoriert wurden oder es
galt als lacherlich oder gar moralisch tabu, diese Entwicklungen anzusprechen.
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Dann gendigt ein einzelnes Ereignis oder eine Beobachtung und alle sehen plétzlich auf
einen Schlag, was fir alle anderen auch offensichtlich geworden ist. Es ist danach nicht
mehr moglich, das Gesehene ungesehen zu machen.

Ein Beispiel fur diesen Effekt war die Wahlkampfdebatte zwischen Joe Biden und Donald
Trump vergangenen Juni. Natirlich hatten viele Leute schon vermutet, dass Biden mit
Altersdebilitat kampft. Andere waren davon Uberzeugt, hielten es aber nicht fiir oppor-
tun, diese Meinung zu dussern, da man dafir als «rechtsextremer Verschworungstheo-
retiker» angesehen werden konnte. Erst als mit der TV-Debatte fiir alle offensichtlich
wurde, dass Biden debil ist und dass es auch alle anderen gesehen haben mussten, dass
er debil ist, konnte jeder dazu stehen und einen Austausch des Kandidaten fordern. Sol-
che Kipp-Effekte, wo plotzlich alle sehen, dass der Kaiser keine neuen Kleider tragt und
es auch alle anderen wissen mussen, sind an den Finanzmarkten nicht selten und meist
von grosserer Tragweite.

Das Ende der USA als imperiales Zentrum, dass die Sicherheit seiner Vasallen garantiert,
ist nun offenbar geworden. Das Ende des US-Dollars als unbestrittene Reservewahrung
der Welt steht ernsthaft zur Diskussion. Das simple aber hochst erfolgreiche Rezept zu
Outperformance tber die letzten 15 Jahre gerat ebenfalls ins Wanken: einfach moglichst
viel Geld in US-Aktien, vorzugsweise Tech, zu investieren.

Die Implikationen dieser Beobachtung sind weitreichend. Wie wir in den turbulenten
ersten April-Tagen bereits gesehen haben, nehmen die Korrelationen der globalen Fi-
nanzmarkte mit dem US-Markt ab. Die Peripherie entkoppelt sich vom imperialen Zent-
rum. Teilweise wurden die Korrelationen sogar negativ und US-Treasuries sowie der US-
Dollar erfillten nicht mehr ihre historische Funktion als «Sicherer Hafen» in der Krise.
Dies alles spricht dafiir, dass in Zukunft richtige Diversifikation weg von Amerika-liber-
lastigen Portfolios wieder lohnend oder sogar erfolgsentscheidend wird.

Das bedeutet aber nicht, dass die USA bald ihren Status als Supermacht und globale
Leitkultur verlieren werden. Das Rdmische Reich und das Britische Imperium verschwan-
den ebenfalls nicht iber Nacht. Britische Aktien waren trotzdem noch lange und teil-
weise bis heute ein lohnendes Investment. Wir gehen deshalb weiterhin auf die Suche
nach attraktiven US-Aktien. Vorsichtiger sind wir dagegen beim Halten von US-Anleihen
und unnétiger Liquiditat im Dollar. (pfr)
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Was wir kaufen und verkaufen

+ Medpace

Medpace ist eine amerikanische Contract Research Organization (CRO), welche klinische
Studien fiir die Zulassung von Medikamenten durchfiihrt. Uber die letzten 30 Jahre wur-
den immer mehr der Studienarbeiten durch die Pharmakonzerne extern vergeben, weil
die CROs den Zulassungsprozess im Schnitt von 10 Jahre auf 7 Jahren reduzieren. Diese
Zeiteinsparung ist enorm wertvoll fiir die Pharmaindustrie, da der Patentschutz bei der
Anmeldung des Molekiils startet. Medpace ist die einzige Firma in der zunehmend kon-
solidierten CRO-Industrie, die nur Full-Service-Lésungen anbietet. Das heisst, sie machen
alles Gber Suche der Probanden, Durchfiihrung der Studien, Rechtliches usw. Die Firma
wird immer noch vom Grinder August Troendle gefuhrt, der 19% aller Aktien hélt. Das
Unternehmen konnte den Gewinn pro Aktie (iber die letzten 10 Jahre um jahrlich mehr
als 30% steigern. Gleichzeitig sind die Insider in der Kapitalallokation hervorragend und
machen Aktienrtickkdufe nur dann, wenn die Aktie wirklich gilinstig ist. Wie hat jetzt so
eine Wachstumsaktie den Weg in unsere Portfolios gefunden? Das Wachstum der Bran-
che hat gelitten, weil viele Studien fiir Impfstoffe gestoppt wurden und weniger Venture
Capital in Biotech Start-ups geflossen ist. Damit droht den CRO ein Umsatzriickgang.
Deshalb ist die Aktie gefallen und das Management hat wieder begonnen, Aktien zu-
rickzukaufen. Wir glauben, dass Medpace heute ein wunderbares Geschiaft zu einem
fairen Preis darstellt und deshalb kaufen wir.

— Lululemon

Im Mérz haben wir uns von den Aktien des Sportartikelherstellers Lululemon verabschie-
det. Die Kanadier rutschten im August 2024 in die Kaufzone, nachdem der Hersteller von
Yoga-Klamotten wegen einer Verlangsamung seiner Wachstumsrate abgestraft wurde.
Die Aktie wanderte in unsere Depots, weil sie viele Attribute hat, die wir mdgen: Eine
schuldenfreie Bilanz, organisches Wachstum und ein grossziigiges Aktienriickkaufpro-
gramm. Die tiefen Erwartungen der Borse konnte Lululemon in der Folge (ibertreffen
und die Aktie erholte sich. Gleichzeitig mussten wir unseren fairen Wert reduzieren, da
die Wachstumsschwache in den USA nachhaltiger scheint und somit unsere Wachstums-
annahmen wahrscheinlich zu optimistisch waren. Wir verkaufen die Aktie nahe unseres
fairen Werts, auch weil uns die aktuelle freie Cash-Flow Rendite von 5% nicht fiir die
betrachtlichen Risiken rund um drohende Import-Zélle und einer Rezession in den USA
entschadigt.
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Schweizer Perlen

S&P 500 Perlen

Euro Stoxx 600 Perlen

Emerging Markets Perlen
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Bewertungsdatum: 10. April 2025

Quantex Free Cashflow / Dividenden-
Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
Orell Fussli Dienstleistungen 9 15.1% 4.2%
Jungfraubahn Transport 6 7.7% 3.5%
Cembra Money Finanzdienstl. 6 - 4.3%
Coltene Gesundheit 5 6.5% 3.6%
Zurich Versicherungen Versicherungen 5 6.7% 4.8%

Quantex Free Cashflow / Dividenden-
Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
Fox Corp Medien 8 6.7% 1.0%
Coterra Energy Ol & Gas 5.4% 3.3%
Globe Life Versicherungen 6 10.4% 0.8%
Altria Tabak 5 7.4% 7.2%
Bank NY Mellon Banken 5 - 2.3%

Quantex Free Cashflow / Dividenden-
Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
Mapfre Versicherungen 8 19.8% 6.0%
Brit Amer Tobacco Tabak 8 8.0% 7.7%
Generali Versicherungen 7 28.4% 4.4%
Plus500 Finanzdienstl.. 7 17.9% 6.1%
FreeNet Telekomm 6 7.4% 5.2%

Quantex Free Cashflow / Dividenden-
Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
Magyar Telekom Telekomm 10 10.9% 3.0%
KT&G Tabak 9 0.9% 8.2%
Sabesp Wasser 8 8.1% 1.4%
WH Group Nahrungsmittel 8 5.4% 8.2%
Richter Gedeon Pharma 7 13.4% 4.3%
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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.

APRIL 2025

Quantex Free Cashflow / Dividenden-
Titel Land R-Wert Enterprise Value Rendite
Mineros Kolumbien 10 24.7% 6.9%
Dundee Precious Kanada 9 6.5% 1.2%
Ramelius Resources Australien 9 21.8% 4.4%
Gold Fields Stidafrika 7 3.6% 2.4%
OceanaGold Kanada 7 9.4 0.6%

Quantex Free Cashflow/ Dividenden-
Titel Sektor R-Wert Enterprise Value Rendite
Lanxess Chemie -8 3.5% 0.4%
Starbucks Einzelhandel -8 3.8% 2.7%
Vestas Wind Altern. Energie -7 14.9% 0.0%
Georg Fischer Maschinen -6 2.9% 0.7%
Swiss Steel Eisen & Stahl -6 -37.0% 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- 15.4.2025 409.38 -4.5%
Anlagen in Aktien weltweit, EUR -R- 15.4.2025 27829  -2.8%
Value-Style

USD -R- 15.4.2025 309.30 +6.0%

CHF -R- 15.4.2025 125.65 -3.4%
Anl.agen in Aktien, Rohstoffe, Ob.|l- EUR -R- 15.4.2075 147.66 16%
gationen und Geldmarkt weltweit

USD -R- 15.4.2025 136.40 +7.2%
Anlagen in physische Edelmetalle, CHF -R- 15.4.2025 361.53  +28.3%
Gold- und Silberminen USD -R- 15.4.2025 189.15  +44.4%
Anlagen in Aktien, Rohstoffe CHF -R- 15.4.2025 224 +3.9%
und Edelmetalle weltweit CHF-3a-  15.4.2025 175  +3.9%
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