LANGWEILIG AUS PRINZIP?

AUSSERGEWOHNLICHE RESULTATE MIT SUBSTANZWERTEN

Langweilig war es nicht — unser erstes Treffen mit dem Portfolio-
management von Quantex in Ziirich im April 2024. Ebenso wenig
die rege Diskussion mit unseren Kunden nach dem Vortrag von
Peter Frech auf unserem 10. VermogensVerwalter-Dialog. Den-
noch hat sich Quantex ,Langeweile“ auf die Fahnen geschrieben.
Diese drehen sich nicht im Wind, sondern bleiben dem Quan-
tex-Ansatz treu:

Dieser basiert auf einer konsequenten Anwendung des Value-In-
vesting. Dies bedeutet, dass Unternehmen mit unbewdhrten Ge-
schéftsmodellen bewusst ausgeschlossen werden. Auch Firmen
ohne stabile Cashflows oder hoch verschuldete zyklische Unter-
nehmen finden keinen Platz im Portfolio. Stattdessen richtet sich
der momentane Fokus auf unterbewertete Aktien in stabilen, oft
unbeliebten, langweiligen Branchen. Beispiele sind defensive
Konsumgliter, Lebensmittel, Geldtransfers und - nach der bei-
spiellosen Korrektur mancher Werte - Software oder sogenannte
GARP-Aktien (Growth at Reasonable Price, Wachstum zu einem
verniinftigen Preis).

Zentrales Ziel ist es, Anlagen zu finden, die in Kombination lang-
fristig eine solide Performance bieten, ohne in Krisenzeiten mas-
siv abzustiirzen. Dies sind einerseits ,langweilige“ Aktien. Der
internationale Aktienfonds Quantex Global Value Fonds erreich-
te damit seit 2015 eine Rendite von 11,7% p.a. und hat den an-
spruchsvollen Weltaktien-Index MSCI World in diesem Zeitraum
deutlich geschlagen.

Diese langweiligen Aktien kombiniert der Quantex Multi Asset
Fonds auf der anderen Seite mit einer Auswahl an Rohstoffen und
Anleihen. Ein regelmdBiges Riickfiihren in die urspriingliche Ge-
wichtung (Rebalancing) sorgt zusdtzlich fiir Risikokontrolle. Wie
im schwierigen Marktjahr 2022: Der Fonds erreichte eine Rendite
von +11%, wdhrend vergleichbare Indizes und viele Wettbewer-
ber tief im Minus lagen.

Peter Frech, Portfoliomanager bei der
Quantex AG in Ziirich, ist mit seinem Team
sowohl fiir den 2008 in der Schweiz aufge-
legten Aktienfonds Quantex Global Value
als auch fiir den jiingeren Quantex Multi
Asset Fonds verantwortlich. Er wird auf un-

A\_\j serem 12. VermdgensVerwalter-Dialog am
26. November mit Stefan Rehder von Value

Intelligence Advisors die beiderseits sehr erfolgreichen und doch
hoch unterschiedlichen Ansdétze des Value-Investing diskutieren.
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Hier beantwortet Peter Frech unsere aktuellen Fragen, um erneut
einen Einblick in sein Vorgehen zu geben.

Herr Frech, Sie verwenden weder Makro- noch Chart-Analysen,
gehen nicht auf Manager-Meetings, tétigen keine Firmen-Be-
suche und - vielleicht am wichtigsten - keine groRen Wetten.
Letzteres werden die meisten Anleger begriiRen, aber warum
lassen Sie die anderen Informationsquellen auRer Acht, fokus-
sieren diese zumindest nicht?

Peter Frech: Die Kontrolle der eigenen Emotionen ist etwas vom
wichtigsten beim Investieren. Bei Manager-Meetings findet eine
Beeinflussung auf verschiedenen Ebenen statt: Nicht nur durch
Sympathie oder Antipathie, sondern auch durch die steigende
Vertrautheit mit einem Unternehmen, die oft zu Selbstliberschat-
zung fihrt. Man ist dann geneigt zu glauben, dass man die Zukunft
einer Firma besser kennt, weil man vor Ort alles mit eigenen Augen
gesehen und dem CEO tiefin die Augen geschaut hat. Doch dies ist
meistens eine geféhrliche lllusion. Erfahrungsgemal’ kennen auch
die Manager die Zukunft ihrer eigenen Firmen nicht. AuRerdem
wollen wir keine personlichen Beziehungen zum Management ha-
ben und deren Kollegen werden - Verkaufen bei schlechten Nach-
richten wiirde dadurch psychologisch schwierig. Also bleiben wir
auf Distanz.

Bevorzugen Sie das regelmdBige Rebalancing im Vergleich zur
dynamischen Verteilung der Anlageklassen je nach Marktum-
feld, da Sie ohne grof3en Fokus auf volkswirtschaftliche und geo-
politische (Makro-)Analysen arbeiten? Worin liegen die Vorteile?

Peter Frech: Mit Rebalancing zwischen moglichst wenig korrelier-
ten Anlageklassen wie Aktien, Rohstoffen und Anleihen handelt
man automatisch antizyklisch und wird nicht von den eigenen
Emotionen, also Gier und Panik, geleitet. Aufserdem kann man
damit die Verlockungen des Markttimings ausschlielsen. Denn wir
sind Uberzeugt, dass wir keine zuverldssigen Prognosen fiir die
Volkswirtschaften, die Geopolitik und vor allem die Reaktion der
Mérkte abgeben konnen. Ich wiirde behaupten, dass das auch
sonst niemand wirklich kann. Darum arbeiten wir Bottom-Up mit
der Analyse der Fundamentaldaten eines Unternehmens.

Geopolitische Konflikte beriicksichtigen Sie ohne Fokus auf Ma-
kroanalyse also weniger. Wohl aber deren Auswirkungen, wie
etwa eine durch steigende Energiepreise verursachte Inflation.
Wie sehen Sie hier das langfristige Umfeld und wie schiitzen Sie
Ihre Anleger?



Peter Frech: Nach langerer Abwesenheit ist die Inflation wieder
zu der deutlichen Gefahr flir den Anleger geworden, die sie histo-
risch schon immer war. Aktuell steigende Energiepreise sind nur
ein Symptom der Inflation. Ihr Ausloser ist die entfesselte Schul-
denpolitik der meisten Regierungen seit der Covid-Krise und dem
Beginn des Ukraine-Kriegs. Gleichzeitig wachst der Ausgaben-
bedarf durch Uberalterung und Rentensysteme. Wir erwarten
deshalb nicht, dass die Inflation so bald wieder verschwindet.
Historische Studien Uber 100 Jahre haben ergeben, dass priméar
Rohstoff-Terminkontrakte und in zweiter Linie auch physische
Edelmetalle in Phasen der Hochinflation am besten performen.
Deshalb ist immer rund ein Viertel unseres Multi-Asset-Fonds in
Rohstoffe als Inflationsschutz investiert: Von Ol Gber Kupfer, Kaf-
fee und Kakao bis hin zu Weizen und Orangensaft.

Dies hat dann auch Auswirkungen auf den Rendite- und Risiko-
ausblick im Anleihenbereich, der ein Viertel des Portfolios aus-
macht. Wie positionieren Sie sich hier?

Peter Frech: Im Anleihenbereich geht es bei uns vor allem um die
Stabilisierung der Wertschwankungen des Fonds. Entsprechend
vermeiden wir langlaufende Anleihen, welche bei steigender Infla-
tion und Zinsen am meisten abstlrzen wirden. Und wir machen
auch einen Bogen um Unternehmensanleihen, die oft dhnlich
zyklisch sind wie Aktien. Um moglichst trockenes Pulver fir das
Rebalancing zu haben, investieren wir deshalb nurin kurzlaufende
Staatsanleihen.

Aktien machen regelmdBig 50% des Quantex Multi-Asset Fonds
aus. Welche Faktoren zeichnen fiir Sie eine ,langweilige“ Aktie
aus, die Sie dennoch gerne kaufen?

Peter Frech: Wir achten hauptsédchlich auf die freien Cash-
flow-Renditen einer Firma. Am liebsten mdgen wir Aktien von Un-
ternehmen mit stetigen und leicht wachsenden freien Cashflows,
die grofitenteils an die Aktiondre ausgeschiittet werden iber Di-
videnden und Rickkaufe. Um spannende Wachstums-Geschich-
ten oder Turnaround-Bemihungen machen wir dagegen einen
Bogen.

BURO MUNCHEN

Wann waren Tech-Aktien zum letzten Mal langweilig?

Peter Frech: In diesem schnelllebigen Sektor wird es selten wirk-
lich langweilig. Entsprechend launisch ist aber der Markt und was
heute ,in“ ist, kann in einem Jahr schon wieder total ,out“ sein.
Wir finden Tech-Aktien dann interessant, wenn ihre Zahlen wie die
freien Cashflows stetig und langweilig aussehen, der Aktienkurs
aber wegen den Launen des Marktes stark gefallen ist.

Sind es heute die ausgebauten Software-Positionen? Langwei-
lig waren die letzten Monate in diesem Segment sicherlich nicht.

Peter Frech: Definitiv. Im Software-Sektor findet gerade ein gro-
Rer Glaubenskampf um das Thema Kl-Disruption statt. Fir uns
spannend ist, dass die Fundamentaldaten praktisch aller Firmen
so gut aussehen wie eh und je. Nur das Narrativ des Marktes ist
extrem negativ geworden. Wenn es darum geht, uns zwischen
Fundamentaldaten und Stories zu entscheiden, wahlen wirimmer
Zahlen und Fakten. Entsprechend haben wir die Kontroverse um
Software zum Einstieg im grofen Stil genutzt.

seit Auflage (29.12.2020 bis 30.09.2026)

Benchmark * 4,8% p.a.

Quantex wurde 2003 gegriindet und hat seinen Sitz in Ziirich und
Bern. Mit nur neun Mitarbeitern verwaltet Quantex ein Vermégen
von 2.5 Mrd. CHF, darunter der Quantex Multi Asset Fonds. Dieser
zeichnet sich durch seinen langfristig geringen Gleichlauf mit den
Kapitalmdrkten aus und liefert dabei sehr ansprechende Ergeb-
nisse bei stark kontrolliertem Risiko. So lag der jahrliche Zuwachs
seit seiner Auflage Ende 2020 bei 9,2% bei einem maximalen, zwi-
schenzeitlichen Verlust von nur 9,4%.
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