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Seasonal Reflections

Das Ende von Goldiléckchen

Verehrte Leser / Investoren,

Die SR-Sommerausgabe 2022 beginnt mit 2 Fotos, die von der Aussichtsplattform Pizalun auf der
Hochebene von St. Margarethenberg, CH, aufgenommen wurden. Da es ein heiler Sommersonntag war,
hatten meine Frau Alexandra und ich uns zu einer "frithen” Morgenwanderung in den Schweizer Alpen
entschlossen, um der Hitze im Tal zu entkommen.

Der Weg war einfach und die
Aussichtsplattform bot
wunderschone Ausblicke auf
das Oberrheintal und die
umliegende Landschaft, die
einen die unruhigen Zeiten,
in denen wir leben, vergessen
lassen.
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Pizalun, View N/W, 31JUL2022, HGS pic

Pizalun, View S/W, 31JUL2022, HGS pic

Seit meiner Friihjahrsausgabe, die ich mit einem Kommentar zum Krieg zwischen Russland und
der Ukraine eroffnete, sind etwa 3 Monate vergangen. Als ich heute meine wochentliche Sonntags-
zeitung (NZZ am Sonntag) aus dem Briefkasten holte, stellte ich fest, dass die Nachrichten {iber den
Krieg bereits von der Titelseite verschwunden sind. Neue und dringendere Themen stehen nun im
Mittelpunkt, insbesondere die wachsende Gefahr einer Energieknappheit in diesem Winter und was die
Schweizer Politik und Biirokratie diesbeziiglich zu tun gedenken. Und auf der geopolitischen Seite hallt
der Besuch von Nancy Pelosi in Taiwan immer noch nach, und es wichst die Sorge vor einem Krieg
zwischen den USA und China. - Personlich glaube ich nicht, dass China (oder die USA) es zu einer
militirischen Eskalation kommen lassen. Inshesondere China hat Zeit und Nihe auf seiner Seite, aber
Sibelrasseln ist natiirlich immer Teil des diplomatischen Spiels.
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https://www.outdooractive.com/en/poi/ferienregion-heidiland/pizalun-observation-deck/38022959/?i=38022959
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Und was beschiiftigt einen Fondsmanager in diesen Spitsommertagen des Jahres 2022 sonst
noch? - Die wichtigste makrookonomische Frage scheint mir, ob die Welt in eine neue inflationire
Phase eingetreten ist, oder ob es den Behorden noch gelingen kann die Inflation durch eine den
Preisdruck mindernde Rezession wieder unter Kontrolle zu bringen. Die Rahmenbedingungen dafiir
wurden von Credit Suisse US-Strategist, Zoltan Pozsar, Anfang August wie folgt beschrieben:

"Die Welt der geringen Inflation ruhte auf drei Siulen: erstens billige Arbeitsmigranten, die die Lohne
im Dienstleistungssektor in den USA stagnieren liefien; zweitens billige Waren aus China, die den
Lebensstandard bei stagnierenden Lohnen anhoben; drittens billiges russisches Gas, das die deutsche Industrie
und die EU im Allgemeinen antrieb. ...

Die US-Verbraucher saugten alles auf, was die Welt an billigen Waren zu bieten hatte: Die Reichen,
die von der jahrzehntelangen expansiven Geldpolitik profitierten, kauften hochwertige Waren aus Europa,
welche mit billigem russischem Gas hergestellt wurden, und die Haushalte mit niedrigem Einkommen kauften
all die billigen Waren aus China. All dies funktionierte jahrzehntelang, bis Nativismus, Protektionismus und
Geopolitik die Welt der niedrigen Inflation destabilisierten. ...

Aber der Kampf der Zentralbanken richtet sich nicht linger gegen deflationdre Impulse, die von der
Globalisierung billiger Ressourcen (Arbeitskrdfte, Waren und Rohstoffe) ausgingen, sondern gegen
inflationdre Impulse, die von einem komplexen Wirtschaftskrieg ausgehen. ...

Stellen Sie sich den Wirtschaftskrieg zwischen den USA, China und Russland als ein Ereignis vor, das
die Sdulen der oben beschriebenen globalisierten Welt mit niedriger Inflation schwiichen wird - der Prozess
wird langsam ablaufen, aber er wird mit Sicherheit stattfinden, wobei das anhaltende wirtschaftliche , Wie Du
mir, so ich Dir” das Potenzial hat, mehr und mehr Inflation zu erzeugen. ...

Der sich entfaltende Wirtschaftskrieg zwischen Grofsmdchten verliuft stochastisch und nicht linear,
und was die Inflation in Zukunft tun wird, hingt nicht nur von den Schocks ab, die in der jiingsten
Vergangenheit aufgetreten sind, sondern auch von den vielen Schocks, die noch auftreten konnen. Dazu
gehoren weitere Sanktionen, die Instrumentalisierung von Rohstoffen als Waffen, weitere technologische
Sanktionen und auch erneute Unterbrechungen der globalen Lieferketten fiir giinstige Waren. ...

Die Frage, wie es mit der Inflation weitergeht, ist im Grunde eine Frage der Perspektive: Sehen Sie die
Inflation als zvklisch (auferund einer chaotischen Wiedereroffnung nach COVID, verschirft durch
iibermdifSige Konjunkturmafnahmen) oder strukturell (ein chaotischer Ubergang zu einer multipolaren
Weltordnung, in der zwei Grofimdchte die Macht und Hegemonie der USA herausfordern). Wenn ersteres
zutrifft, hat die Inflation ihren Hohepunkt erreicht. Wenn letzteres der Fall ist, hat die Inflation gerade erst
begonnen.” (Quelle: Weirdness Factors, J. Mauldin, 6AUG2022, meine Ubersetzung)
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https://www.mauldineconomics.com/frontlinethoughts/weirdness-factors
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Das ist eine gute Zusammenfassung der aktuellen Debatte
unter Okonomen, in der es um die Frage geht, ob die Notenbanken
eine straffere Geldpolitik einsetzen, um eine Rezession und Ver-
mogenspreiskorrektur herbeizufiihren, um so die Gesamt-
nachfrage und den Preisdruck zu verringern, oder ob sie nach-
geben werden, sobald sich ernste rezessive Tendenzen zeigen.
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Hedgeye, Cartoon of the Day, 1AUG2022

Unabhiingig vom Ausgang ist dies ein schlechtes Umfeld, um an den Borsen auf herkommliche
Art, d.h. mit konventionellen Aktien- und Anleiheportfolios und passiven Anlagen, Geld zu verdienen.

Regelmiilige Leser wird es kaum
iiberraschen, dass ich das Argument der
strukturellen Inflation fiir stichhaltiger halte,
aber ich bleibe in dieser Frage natiirlich
aufgeschlossen. Klar ist jedoch auch, dass die
Notenbanken  mit  ihrer  restriktiveren
Geldpolitik so weit hinter dem Trend der
Verbraucherpreisinflation zuriickgeblieben
sind wie selten zuvor. Das gilt fiir die USA, aber
noch mehr fiir Europa.

No Dovish Pivot Coming From The Fed, investing.com, 19AUG2022

Peak Risk

Markets priced for inflation to come back down very fast

BUS annual inflation rate on 6/30/22 M Fed funds futures 12-month yield Federal Funds Target Rate, Upper Bound on 8/1/22
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L-Shaped Recession Needed To Conquer Inflation, 2AUG2022

Gleichzeitig ist der Arbeitsmarkt ange-
spannt, was die Lohnkosten steigen lisst und
damit das Risiko einer Lohnkosten-Preis-
Spirale erhoht. Das bringt die Notenbanken in
die Bredouille: Einerseits ist die Inflation zum
Hauptproblem der Gesellschaft geworden, und
sie sind weit weg vom Ziel der Preisstabilitit
und riskieren so Glaubwiirdigkeit zu verlieren.

Andererseits reagiert eine stark fremdfinanzierte Wirtschaft viel empfindlicher auf eine
Straffung der Geldpolitik, so dass sich moglicherweise eine Verstirkung des Konjunkturzyklus ergibt
und die Dinge damit leicht aus dem Ruder laufen konnen. Ein Blick auf die US-Friihindikatoren oder
die Zahlen zum Verbrauchervertrauen in den USA und der Eurozone (s. Charts auf der folgenden Seite),
die in letzter Zeit stark gesunken sind, deutet darauf hin, dass sich die westlichen Volkswirtschaften

bereits auf dem Weg in die Rezession befinden.
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https://app.hedgeye.com/insights/120196-cartoon-of-the-day-two-monsters?type=macro%2Cmarket-insights
https://www.bloomberg.com/news/articles/2022-08-02/pozsar-says-l-shaped-recession-is-needed-to-conquer-inflation?sref=qpbhckVU&mc_cid=1767ae689b&mc_eid=752dd6c786
https://www.investing.com/analysis/no-dovish-pivot-coming-from-the-fed-at-jackson-hole-dashing-investor-optimism-200628716
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@ Richard Bemstein Advisors
RBAdvisors i0s

LEADING #1r itor falls to 0%. Not a good # no 102
matter how you spin it.

United States

Euro area (19 countries) ‘
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US Leading Indicator: @RBAdvisors, Twiller, 18AUG2022  US and Euro area consumer confidence: @TheMarketDog, Twilter, 23AUG2022

Die Auswirkungen der hohen Verschuldung diirfen dabei nicht unterschitzt werden. Wie wir
auch auf der IASF-Homepage darlegen, sehen wir die Finanzmarktzyklen als ,,zunehmend vom Ende des
sakularen Schuldenzyklus, sowie damit einhergehender finanzieller Repression und langfristig negativen
Realzinsen geprdgt”. - Diese mit dem Verschuldungsgrad zusammenhingende Dynamik ldsst sich
anhand der folgenden Diagramme verdeutlichen, wobei wiederum die USA als Beispiel dienen:

10Yr CBO Projections: Budget Deficit(-) or Surplus ($bln)
vs. Interest Expense on Public Debt ($bln)

750 r 900

narket meltdown Cha
$66.7 trillion, more th
pure kryptonit
levels. As the Fed is likely to remain committed to its inflation battle, we should expect the bear market to resume 0

Domestic Nonfinancial Debt (2020-P, $trillion)
“ vs. Fed Funds Rate

<-—Actual | Projection-—> F 700

” +$12.2T
1 / AL Crimin 750

- 500

<1500

Everyonng
-$1883 | 300
2250

2000 2004 2007 2010 203 2016 2019 2022

<3000
1991 1994 1997 2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 2024 2027 2030 2033

Meridian Macro Research LLC (both)

81472022 Meridian Macro Research LLC Tel 5618554840 info@meridianmacrs com Ll Home

Kurz gesagt: Wihrend die Zinssitze in den letzten drei Jahrzehnten gesunken sind (rote Kurve
im Chart links), ist der Schuldenstand (blaue Kurve) allméhlich gestiegen. Wihrend des grof3ten Teils
dieses Zeitraums verteuerte sich die Finanzierung des steigenden Schuldenstands nicht, da die
Zinssitze und damit die Finanzierungskosten von den globalen Zentralbanken schrittweise gesenkt
wurden. Doch in den letzten Jahren, in denen die Covid-induzierten fiskalischen Ausgabenprogramme
zum Tragen kamen, hat sich der Schuldenanstieg beschleunigt, wihrend der Zinstrend nun seinen
Tiefpunkt erreicht und sich umgekehrt hat. Was dies bedeutet, verdeutlicht die Grafik rechts oben.
Diese zeigt wachsende Budgetdefizite im US-Staatshaushalt (blau), die jedoch erst in jiingerer Zeit mit
steigenden Zinskosten (rot) einhergehen, welche in Zukunft noch deutlicher ansteigen werden.
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https://twitter.com/RBAdvisors/status/1560330380741414912?s=20&t=_qtiFx7TOhVAGvuqCHIlUg
https://twitter.com/TheMarketDog/status/1562046412325621762?s=20&t=U8rvtuOiFTb6JkjQ8waY-Q
https://www.incrementum.li/investmentfonds/incrementum-all-seasons-fund/
http://www.meridianmacro.com/reports.html
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Und dieser Effekt steigender Nominalzinsen auf die Finanzierungskosten betrifft natiirlich auch
Privathaushalte und Unternehmen. Als Konsequenz hat z.B. “das Angebot neuer Hiuser in den USA
inzwischen ein Niveau erreicht, das auf eine beginnende oder bevorstehende Rezession hindeulet.

Das Angebol an Neubauten in den USA ist e e
dabei, auf das Niveau von 2008-09 zu klettern. In
Verbindung mit steigenden Hypothekenzinsen und
knapperen Krediten konnte dies bedeuten, dass die
Preise fiir neu erworbene Eigenheime [allen.
Negatives Eigenkapital fiir US-Eigenheimbesitzer
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haben wir lange nicht mehr gesehen. Konnlte sich
die Geschichte wiederholen? Ich sehe nicht, dass  Tioslon s 60700 o0 10 12 12| 13 10 15 16 17 |18 9 0 | 22
jemand dariiber SpﬂCht- “ - Ich auch nicht! www.intelligencequarterly.com/

Dies ist nur ein Beispiel dafiir, wie finanzialisiert und damit anfillig unsere Volkswirtschaften
geworden sind, da die rekordverdichtig hohe Verschuldung durch extrem aufgeblihte Vermogenswerte
abgesichert ist. Im privaten Sektor zeigt sich diese Finanzialisierung unserer Volkswirtschaften in der
Verbreitung von Autoleasing, Verbraucherkrediten (Kaufe jetzt, bezahle spéter!) und iiberzogenen
Hypotheken. Um den wie immer brillanten Dr. Ben Hunt zu zitieren (wie immer frei von mir iibersetzt):

"Die moderne Unternehmenswelt bietet praktisch unbegrenzte Kredite fiir alles, was immateriell ist
oder sich schnell abnutzt, alles, was den Nicht-Reichen das Gefiihl gibt, reich zu sein. Wie wdre es mit einem
schonen Abendessen im Restaurant? Ein neues Smartphone? Vielleicht ein Urlaub? Sie haben es sich verdient!

Man sagt uns, dass "Erfahrungen” und "Bildung” die hochsten Ziele im Leben sind, und dass Schulden
zur Finanzierung dieser gar keine Schulden sind, sondern vielmehr eine "Investition” in unser bestmogliches
Leben darstellen. Ich sage Thnen das ist eine Liige! Oder besser gesagl, es ist eine Unwahrheit im Dienste des
unternehmerischen Arms der Fiat-Welt, in der die Realitit durch Behauptungen erklirt wird, in der uns
gesagt wird, dass die Inflation "im Fuli bei Null" liegt und sechs Monate mit einem Riickgang des realen BIP
keine grofSe Sache sind, wenn wir es nicht als "Rezession” bezeichnen, in der uns gesagt wird, dass die massive
Ungleichheit des Wohlstands und die Beibehaltung von Steuererleichterungen fiir Private-Equity-Milliarddre
fiir die "Arbeitsplatzschaffenden” notwendig sind, wo uns gesagt wird, dass wir fiir licherliche Kandidaten
stimmen miissen, um ein guter Republikaner oder Demokrat zu sein, wo uns gesagt wird, dass wir licherliche
Wertpapiere kaufen miissen, um ein guter Investor zu sein, und wo uns gesagt wird, dass wir ldcherliche
Summen leihen miissen, um ein gutes Elternteil oder ein guter Ehepartner oder ein guter Mensch zu sein. ...

Das Ergebnis ist eine permanente Schuldenlast fiir die meisten Amerikaner, eine Verbindung von der
Wiege bis zur Bahre mit ihren Kreditgebern, die der Verbindung von der Wiege bis zur Bahre mit ihrer
Regierung gleichkommt.” (Narrative And Metaverse, Pt.4 — Carrying The Fire, Ben Hunt, 17AUG2022)
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http://www.intelligencequarterly.com/
https://www.epsilontheory.com/narrative-and-metaverse-pt-4-carrying-the-fire/?utm_source=ET+Newsletter&utm_medium=Email&utm_campaign=website
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Diese Aussage gilt in dhnlicher Form auch fiir den Rest der entwickelten Welt, und deshalb hat
sie bei mir resoniert. Als Angehoriger der Generation X und von Eltern gepriigt, die aus einer Generation
stammen, die noch den Wert personlicher Ersparnisse als Mittel zu Eigenstindigkeit und Selbstver-
antwortung kannte, fand ich den Gedanken, ein Auto, geschweige denn Konsum- oder Haushaltsartikel,
auf Kredit zu kaufen, schon immer verriickt. Jetzt sparen, spiter kaufen, war immer meine Devise!

Dass dies jedoch keine verbreitete Angewohnheit ist, zeigt das Diagramm unten, auf dem die
Verschuldung der privaten Haushalte im Verhiltnis zum BIP fiir verschiedene OECD-Linder aufge-
fithrt ist, die von 24% (Mexiko) bis 248% (Ddnemark) reicht. Bemerkenswert an dem Schaubild ist, dass
auf der linken Seite die Entwicklungslinder dominieren, die in der Regel hohere Zinssitze und kein
soziales Sicherheitsnetz haben, withrend die rechte Seite von entwickelten Volkswirtschaften dominiert
wird, die eine lange Periode extrem niedriger nominaler Zinssitze sowie stirkere Unterstiitzung durch
soziale Sicherungssysteme genieflen. Zudem haben diese Linder meist auch eine recht starke Hausse
im Immobilienmarkt erlebt, was zu einer erheblichen Nachfrage nach Hypothekarkrediten gefiihrt hat.

200
186
150 148
127
15
100 gq 101
B

0

S PP & ® P S R R S N FoL & P o @ & ooy b oS
¥ F & & & F & F T E S I A R T A qﬁ"@

>
& F Q@“"’ _g“" & o
& F & & & r & . ¢ § r
§F ¥ ¢ < ¥ & [C é‘\ R o & R A
J & L
o o e o K «

4 o

Verschuldungsgrad Privater Haushalte zum BIP in %, Quelle: OECD

Er———T R Das geldpolitische Dilemma wird hier dadurch verschirft,
- = dass eine zu starke Straffung nicht nur die Wirtschaft bremsen,
s sondern auch eine Immobilienkrise auslosen konnte, wenn die
o geringere Erschwinglichkeit angesichts steigender Hypotheken-
: zinsen zu Liquidationen und Preisverfall fithren, was wiederum die
.54 (S32 SRS et BSRE CRER ERRR verpfindeten Sicherheiten verringert und somit das Banken-
Sourcn et sy AR5 ot REDFIN

o . system erheblich belasten konnte.
Monatl. Hypothenkenzinsbelastung USA

@GRDecter, Twitter, 24AUG2022
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https://data.oecd.org/chart/6NF1
https://twitter.com/GRDecter/status/1562437282048552961?s=20&t=jBz2Or41uTR2gA8pXAKrnQ
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Damit erleben wir womdglich den ultimativen Test der Feinsteuerungsfihigkeit unserer
Geldpolitik. Personlich glaube ich, dass die Notenbanken angesichts der Reaktionszeit politischer
Entscheidungen Gefahr laufen, ihre schlussendliche Unfihigkeit der Steuerung des Konjunkturzyklus
unter Beweis zu stellen bzw. diesen noch zu verstirken. Viele Beobachter erwarten daher einen rein
zyklischen Inflationsverlauf, bei dem die Zentralbanken es mit der Straffung der Geldpolitik iibertreiben
und so eine tiefere Rezession als erwartet verursachen, die durch die entsprechende Zerstorung der
Nachfrage die Inflation wieder vollstindig zum Verschwinden bringen wird. Das dies die
vorherrschende Experten-Meinung ist zeigen auch die nachstehenden Grafiken (beispielhaft fiir die
Inflationsprognosen in den USA und im Vereinigten Konigreich).

The Forecasts Always End at 2% .
Jemuary 2018 to July 3022 Missed Forecasts
The BOE upgraded its inflation projection yet again
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Monatl. US-Inflations-Vorhersagen (biancoresearch, Twiller, 19AUG2022)  Vergangene Bank of England Inflationsvorhersagen (Bloomberg)

Wenn wir also den Experten glauben, European Energy Prices Soar shastowsn
wird die Inflation Ende 2024 wieder bei 2% oal, natural gas settle at record highs e siz of these
() !
. . . . . *Rotterdam Coal Year Futures - TM1 Comdty m% |
liegen, und wir machen weiter wie bisher... - Dutch Natural Gas - TZT1 Comdty
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Wenn es nur nicht dieses Problem gibe: "Die AW
britische Inflation wird auferund steigender '
Gaspreise im Januar 18,6 Prozent erreichen, und
damit den hochsten Stand in 50 Fahren, so eine

neue Prognose der Citi, die auf den neuesten

Ma T'/i'tj? reisen basiert.” (Financial Times, 22AUG2022) Europiische Kohle & Gas-Preise, Macro Tourist, 22AUG2022

Damit kommen wir zu einem anderen viel diskutierten Thema, nimlich den Energiepreisen.
Sieht man einmal von dem politisch bequemen Mythos ab, dass die steigenden Energiepreise lediglich
darauf zuriickzufiihren sind, dass Putin‘s Russland einen Wirtschaftskrieg fiihrt - was sicherlich dazu
beigetragen hat und angesichts der Art und Weise, wie die USA und andere westliche Linder Russland‘s
internationale Devisenreserven eingefroren haben, auch nicht verwundern sollte - so handelt es sich
hierbei um ein Problem, das nicht durch die Geldpolitik behoben werden kann.
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https://twitter.com/biancoresearch/status/1560654181878206464?s=20&t=_NlsD66gkZCoV_dKg2JRQw
https://www.bloomberg.com/europe
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Wir haben es hier nimlich mit
Angebotsengpissen zu tun, die sich bereits vor
SO Ty, 4 Kriegsbeginn in steigenden Ol- (und Gas-)
v A ' Preisen widerspiegelten. Die Covid-Preisdelle
v YN war dabei nur das Ergebnis einer "kiinstlichen"
N ppngt? Nachfrageunterdriickung aufgrund von Covid-
Lockdowns und Reisebeschrinkungen.

Brent Rohol Future (letzte 2 Jahre), investing.com, 31AUG2022

Doch inzwischen hat sich die Welt wieder geoffnet. Und da alle menschlichen Tétigkeiten und
Entwicklungen Energie benotigen, ist deren Nachfrage entsprechend gestiegen und wird
voraussichtlich auch in den kommenden Jahren weiter steigen. Wie das Diagramm links unten zeigt,
basiert der weltweite Energieverbrauch (und nicht nur der der fortgeschrittenen Volkswirtschaften)
nimlich noch immer tiberwiegend auf fossilen Brennstoffen.

Energy Capex vs. Sales
Carbon-based energy remains essential to the global economy Total U.S. Energy Market (n = 53)
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Energy consumption by type, BP statistical review of world energy
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Energieverbrauch nach Quelle (Charthook, Adam Tooze, 10JUL2022) US-Energie-Investitionen im Vgl. zu Verkéufen (Refiniliv, 21JUN2022)

Gleichzeitig hat die konventionelle Energiewirtschaft seit 2014 eine harte Zeit hinter sich, als der
letzte groRe Investitionshoom in der US-Schieferdlindustrie die Olpreise auf ein Niveau sinken lieB, das
weitere Investitionen in den Ersatz von Reserven unwirtschaftlich machte. In diesem Zusammenhang
muss man sich vor Augen halten, dass die Kosten fiir die Forderung eines Barrels Ol / cbf Gas / einer
Tonne Kohle nicht nur die reinen Forderkosten beinhalten, sondern auch die Kosten fiir die Entdeckung
von Ersatzvorkommen. Natiirlich kann ein Rohstoffproduzent, der bereits iiber erschlossene Reserven
verfiigt, eine Zeit lang produzieren und iiberleben, indem er die vorhandenen Ressourcen ausbeutet
und nur die reinen Forderkosten deckt. In Anbetracht des Energiebedarfs unserer Zivilisation ist dies
jedoch nicht gerade ein nachhaltiger Ansatz, wie wir gerade herausfinden.
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https://invst.ly/yv546
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Wie es in zyklischen Branchen iiblich ist, haben niedrige Verkaufspreise fiir Ol, Gas oder Kohle
aufgrund eines vorangegangenen Investitionshooms die Industrie dazu veranlasst, ihre Investitionen in
einen angemessenen Ersatz fiir ihre zur Neige gehenden Ressourcen zu verringern, was zunehmend zu
Angebotsverknappungen gefiihrt hat. Diese (aufgrund fehlender) Margen bedingte Unterinvestition
wurde durch eine politisch gewollte und geforderte Energiewende weg von fossilen (und nuklearen)
Brennstoffen hin zu erneuerbaren Energien noch verstirkt, welche Investitionen in diese
konventionellen Energietriger systematisch verhindert und effektiv bestraft. Die daraus resultierende

Verknappung des Angebots sollte uns daher nicht iiberraschen.

Zusammen mit Lieferkettenproblemen
(z.B. wurden russische Energieexporte mit
Sanktionen belegt, wihrend neue Importe
anderorts und ohne Riicksicht auf den Preis
beschafft werden mussten), hat dies in Europa
eine Panik ausgelost. Diese lief} die Erdgaspreise
im Jahresverlauf auf {iber 300 EUR/MWh
ansteigen, und auch zum Zeitpunkt des
Schreibens dieser Zeilen liegen die Preise
immer noch beim ca. Zehnfachen des Niveaus
vor der Covid-Krise.

Natural Gas EU Dutch TTF
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source: tradingeconomics.com

EU Erdgas-Preis, Dutch TTF (EUR / MWh), 1SEP2022

Hier noch ein paar Fakten, um die Bedeutung des Erdgases in die richtige Perspektive zu setzen:

AROUND THE AVERAGE FINAL
HOUSEHOLD PRICE FORKkWh

OF ENERGY FROMGAS IS

GAS REPRESENTS

OF HOUSEHOLDS
ARE CONNECTED
TO THE GAS NETWORK.

OF THE EU'S PRIMARY
ENERGY CONSUMPTION.

erage, they spend electricity - 21.6 cents/kWh

ds - 321% EUR700 on gas, 2.5%
p

THE EU-27 PLUS UK GAS
SUPPLY BILL RANGES FROM

EUR 200 bn per annum.

THE EUIMPORTS

OF ITS TOTAL GAS NEEDS.

halved in the last 10 years

THE RESIDENTIAL SECTOR
ACCOUNTS FOR MOST EU
GAS DEMAND

FOLLOWED BY INDUSTRY
AND GAS USE FOR POWER
GENERATION.
Industry consumption ha
declined by 20% since 200(

gas use for power

nby 15%.

Die wichtigsten Faklen: Gas reprisentiert 21,5% des Primirenergieverbrauchs der EU, 40% der EU Haushalle sind ans Gasnelz
angeschlossen, Beschaffungskosten (im vergangenen Jahr): EUR 75-100 Mrd, 80% des Bedarfs wird importiert.
ACER (EU Agency for the Cooperation of Energy Regulators) Gas Factsheet
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Die oben genannten Zahlen geben uns eine ungefihre Vorstellung von dem Schaden, den Europa
allein durch den Anstieg der Gaspreise erlitten hat, der sich leicht auf iber hundert Milliarden Euro

belaufen diirfte.

Economists are revising up their 2023 inflation forecast while the
economic outlook becomes gloomier

Financial Times, 30AUG2022

Und da die Preise fiir Ol und Kohle als
weitere wichtige Primirenergietriger in diesem
Jahr ebenfalls stark gestiegen sind, wirkt dies im
Grunde wie eine Steuer auf Verbrauch und
Investitionen. Daher ist es kaum verwunderlich,
dass die Okonomen wie der Chart links zeigt
ihre Inflationsprognosen fiir Europa nach oben
und ihre Wachstumsprognosen nach unten
korrigieren.

Ich mochte hier zwei Punkte hervorheben, die Investoren und Finanzmarkte betreffen;

Der erste ist, wie tiickisch dieses Anlage-
umfeld ist. Dies wird im jlingsten Kommentar
von GMO-Griinder Jeremy Grantham mit dem
Titel ENTERING THE SUPERBUBBLE’S FINAL
ACT treffend zusammengefasst.

Kurz gesagt, sieht er die jiingste Hausse
an den US-amerikanischen und weltweiten
Aktienmirkten als eine typische Biarenmarkt-
rallye innerhalb einer deflationiren Superblase.
Und in der Tat erfiillt die Erholung von den
Tiefststinden im Juni viele Kriterien fiir eine
Biarenmarktrallye, z.B. in Bezug auf Umfang als
auch auf den hiufig beobachteten Echo-Effekt,
bei dem friihere Bullenmarkt-Themen wieder
aufgenommen werden. Diese Echoblase zeigte
sich in einer weiteren Runde des Meme-Aktien-
wahns, der von Lykeion im nebenstehenden
Vergleich der (Meme-Aktie) AMC mit ihrem
Konkurrenten Cineworld Group (im Konkurs)
treffend zusammengefasst wurde. Der Ver-
gleich von Marktkapitalisierung, Cashflow und
Schuldenstand zeigt, wie die Geister von 2020/21
kurzfristig wiederbelebt wurden.
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Ata 30,000 foot view, AMC operates 11,041 screens on about $2.5 billion of
annual revenue ($226k per screen). CINE operates 9,500 screens on $1.8

billion of revenue ($190k per screen).

They both carry about the same debt load, but CINE has been able to
generate significantly more cash flow in the last twelve months (LTM)
reported (Note: CINE LTM is as of 12/31/21 and AMC is as of 6/30/22,
their last reporting periods respectively, so the figures will be different once

CINE reports next month). But AMC is burning a lot of cash...

Meme Madness Visualized.

59,491 53,076

54,894

j sj, 5555

($439)
AMC CINE AMC CINE AMC CINE

cFo cFo Net Debt Net Debt
(LTM) (LTM) (FQ) (Fa)

Source

Compary LY =EICH]

Enter the madness: CINE is going to file for bankruptey, while AMC's
market cap is now 132x that of CINE.

The company that generates more cash at similar debt levels is going

bankrupt. The other is worth almost $5 billion.

And we wonder why J. Powell hasn't signaled a pivot yet...

Madness Visualized, Lykeion, 31AUG2022
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53 PE10 Valuations Across Countries
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Source: Topdown Charts, Refinitiv Datastream topdowncharts.com

Off-Topic ChartStorm, by Callum Thomas, n1AUG2022

Generell zeigt die GS-Liste, dass es trotz
des Gemetzels bei den jiingeren, aufstrebenden
Wachstumstiteln (a la ARKK) noch keinen
wirklichen Fiihrungswechsel im aktuellen
Aktienmarktregime gegeben hat. Dies spiegelt
sich auch darin wider, dass noch immer knapp
10% der globalen Aktienmarktkapitalisierung
mit mehr als dem 10-fachen der erwarteten

Umsétze bewertet wird.

Und wie sehr die vom Wachstums-Fokus
dominierte, frithere Blase selbst in den Kopfen
professioneller Anleger noch wirkt, zeigt
@ecommerceshares am 26.8. auf Twitter. Die
hier aufgefiihrte GS-Liste der Top-Holdings von
580 Hedgefonds, wird weiterhin von den
FAAMG-Namen (Facebook, Amazon, Apple,
Microsoft, Google) dominiert, die nach wie vor
fiir die auBerordentliche Bewertungsliicke
zwischen den US-Aktienmirkten und anderen
Weltmirkten verantwortlich sind.

Total Market Cap of Stocks with P/S > 10x
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©Kailash Capital, LLC, Data from 4/30/1989 - 7/31/2022

Off-Topic ChartStorm, Callum Thomas, 1AUG2022

Der zweite Punktist, dass es viel zu friih ist, um die IASF-Fokussierung auf Energie- und generell
Substanz-Aktien aufzugeben oder auch unsere Short-Positionen am US-Aktienmarkt zu schlief3en.

Making Money
Profit margins rise to most since 1950

mUS nonfinancial corporate profits as share of gross value added LIS.OO

1950-1959  1960-1969  1970-1979  1980-1989
Source: US Department of Commerce, Bloomberg

1990-1999  2000-2009  2010-2019
Bloomberg 8

US Profits Soar With Widest Margins Since 1950, 25AUG2022
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Was letztere betrifft, so ist diese
Positionierung in einem Umfeld weiter steigen-
der Zinsen und angesichts der enormen Be-
wertungsliicke zwischen US-Aktien und ihren
weltweiten Konkurrenten (s. Chart oben) nach
wie vor gerechtfertigt. Sicherlich haben sich die
Gewinnmargen in den USA sehr gut gehalten,
aber Rezessionen sind ein probates Mittel, um
diese unter Druck zu setzen, was US-Aktien auf
dem derzeitigen Kursniveau noch teurer
machen wiirde.
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Dazu kommt, dass sich die Bilanzen der
borsennotierten US-Unternechmen in den
letzten 45 Jahren bei anhaltend sinkenden
Zinssitzen und zunehmender Verschuldung
fast vollstindig umgekehrt haben. Wihrend 1975
nur ein Kkleiner Teil der US-Vermogenswerte
Goodwill  darstellte  oder  anderweitig
immaterieller Natur war, machen materielle
Vermogenswerte im Jahr 2020 nur noch ca. 10%
der Vermogenswerte aus. Es braucht nicht viel
Fantasie, sondern nur etwas gesunden
Menschenverstand, um zu erwarten, dass sich
diese Entwicklung in einem Umfeld steigender
Zinsen und Inflation (zumindest teilweise)
wieder umkehren wird.

Balance sheets

Arcus Update Asia — Q2 2022 Webinar

Arcus-

Und was die derzeitige Allokation des IASF betrifft, so
spricht das Bewertungsargument nach wie vor deutlich fiir die
Beibehaltung unseres Engagements in den Bereichen Energie,
Schifffahrt und Substanzwerten allgemein, ungeachtet der
Tatsache, dass es sich dabei oft um zyklische Sektoren handelt, was
unserer Ansicht nach bereits mehr als eingepreist ist. Gerade in
der Erwartung einer Rezession, bei gleichzeitig hartnickiger
Inflation, d.h. Stagflation 2.0, wird es besonders wichtig sein, sich
in Sektoren zu engagieren, die strukturellen Riickenwind
genieflen, auch wenn diese einer gewissen Zyklizitit unterliegen.
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Visual Capitalist, 12NOV2020

Die nebenstehende Grafik verdeutlicht,
dass dies nicht nur aber vor allem ein US-
Phinomen ist. Sie stammt von Arcus Investment
Ltd und vergleicht die Zusammensetzung der
Aktivseite der Unternehmensbilanzen fiir den
US S&P 500, den japanischen Topix 500 sowie
Bloomberg‘s European 500 Index (Daten vom
30JUN2022). Sie zeigt eine dhnliche aber weniger
ausgeprigte  Tendenz bei  europiischen
Unternehmen, wihrend in Japan‘s Bilanzen die
Sachwerte viel stirker dominieren.

“ Jeff Weniger

S&P 500 Earnings Warning.

A net 14.3% of US banks are tightening lending
standards. Look what happens to earnings thereafter.

2000 -- Earnings fell in 2001.
2007 -- Earnings fell in 2008.

2020 -- Earnings fell in 2020.

@]JeffWeniger, Twitter, 18AUG2022
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So viel zu meinen aktuellen Gedanken iiber das momentane makrookonomische Umfeld,
welches sich am besten mit "Das Ende von Goldlockchen" beschreiben lidsst. (Die Goldlockchen-
Wirtschaft der letzten Jahrzehnte war weder zu heify noch zu kalt, so wie der Brei, den Goldlckchen im
Haus der drei Biaren in einem alten englischen Mérchen verspeist.)

Die Anleger wurden in diesem Jahr mit
20 SO i DT einem herausfordernden Blatt konfrontiert.
s Dies liegt daran, dass sowohl private als auch
: ‘ || ‘ ‘ ‘ | | I | professionelle Anleger Kkonditioniert sind,
: I| | | I : I|. Ihil |.||| .“l'lll I Wachstum iiber Value, Technologie iiber Basis-
5 I II | giiter, Trend iiber Bewertungen und passiv iiber
10 aktiv zu stellen. Dies hat so lange funktioniert,
S FIISFIFIF I OIS SIS S S dass die Risikoeinschitzungen bei sich radikal
@bespokeinvest, Twitter, 2SEP2022 verindernden Umstinden nicht mehr passen.

Daran werde ich regelméfig erinnert, wenn ich das Portefeuille des IASF durchgehe und mit
Investoren spreche. Doch bevor wir ins Detail gehen, bitte beachten Sie folgendes:

Die in diesem Dokument enthaltenen Ansichten, Analysen und Pro-
gnosen basieren auf den aktuellen Marktbedingungen und spiegeln die
Meinung des Autors wider. Alle Informationen wurden aus als zuverléssig
erachteten Quellen zusammengestellt. Es wird jedoch keine Zusicherung
oder Garantie fur deren Richtigkeit oder Vollstandigkeit gegeben. Seasonal
Reflections werden zu Informations- und Unterhaltungszwecken an
registrierte Abonnenten herausgegeben und stellen keine Empfehlung oder
Werbung fir den Kauf einzelner Wertpapiere oder des Incrementum All
Seasons Fund dar. Historische Wertentwicklung ist keine Garantie fur
zukunftige Ergebnisse und der Wert des Fonds kann sowohl steigen als auch
fallen. Wenn Sie eine Anlageberatung winschen, wenden Sie sich bitte an
einen zugelassenen Anlageberater.

Eine Frage, die mir oft gestellt wird, lautet: Was wird Euch dazu veranlassen, Eure
Gesamtallokation zu dndern? - Das suggeriert, dass es ein einzelnes Ereignis oder einen Ausloser gibt,
der dies bewirken konnte. Stattdessen umfasst unser Investitionsprozess einen stindige (Re-
)Evaluierung der wirtschaftlichen, marktbezogenen und unternehmensindividuellen Gegebenheiten,
und daher werden alle Anderungen schrittweise vorgenommen, wie die nachstehenden Diagramme zur

Aktienallokation des IASF zeigen.

9" of September, 2022

13

incrementum


https://twitter.com/bespokeinvest/status/1565800228623683584?s=20&t=9SEd2YLf31D1_Ah87CMGEg

— in pursuit of real returns —

incrementum IASF-Equity Allocation
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Natiirlich haben wir von einer starken Performance (nicht nur) in unseren ENERGIE- und
SCHIFFFAHRTS-Allokationen profitiert (4 unserer Schifffahrts- und 5 unserer Energieaktien haben
ihren Kurs seit Jahresbeginn mehr als verdoppelt). Daher liegt die Frage nahe, ob es nicht an der Zeit
ist, sich aus diesen volatilen und zyklischen Unternehmen zuriickzuziehen, insbesondere angesichts der
oben beschriebenen sich eintriibenden Wirtschaftsaussichten. Unserer Meinung nach ist es jedoch noch

zu friith, um dies in Erwigung zu ziehen.

How We Invest
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Makrookonomisch bietet unser Schiff-
fahrts-Engagement  aufgrund steigender
Wiederbeschaffungskosten weiter einen guten
Inflationsschutz. Dariiber hinaus bietet das
historisch niedrige Orderbuch in Verbindung
mit anhaltendem Transportbedarf fiir Ol und
Massengiiter, z.B. aufgrund lingerer Transport-
distanzen angesichts der verinderten Export-
ziele Russlands oder einer Wachstumsbelebung
China‘s ein giinstiges Branchenumfeld.

Und was den Energiesektor betrifft, so bin ich davon tiberzeugt, dass die Welt dessen Bedeutung
wieder neu wird lernen muss. Schliesslich ist die Grundlage fiir alles, was wir tun, entweder etwas das
angebaut (ein Prozess, der die Energie der Sonne umwandelt) oder abgebaut wurde, was ebenfalls
Energie erfordert. Und selbst das, was wir heutzutage anbauen, erfordert zusitzliche Energie (z.B.
Erdgas fiir Diingemittel oder Treibstoff fiir die eingesetzten Maschinen), nur um das derzeitige
Effizienzniveau der weltweiten Nahrungsmittelproduktion aufrechtzuerhalten.
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Aber das was billig und im Uberfluss vorhanden ist, wie es die Energie in den letzten zehn Jahren
war, wird eben leicht als selbstverstindlich angesehen, was ein grol3er Fehler ist, den wir vor allem in
den fortgeschrittenen Volkswirtschaften gemacht haben. Billige und reichlich vorhandene Energie hat
uns glauben lassen, dass der Gipfel der menschlichen Zivilisation technologische Anwendungen wie das
Internet, Breitband und alles, was darauf und darum herum aufgebaut wurde, sind. Deshalb stehen vor
allem Technologieunternehmen im Fokus der ESG-Anleger, da sie weniger umweltschiidlich zu sein
scheinen als z.B. eine Kohlemine (der Faktor Soziales und Unternehmensfiihrung hat m.E. in ESG
Bewertungen schon immer nur die zweite Geige gespielt).

Aber vermutlich haben sich die wenigsten je gefragt, was z.B. bei einer Google-Suche passiert.
Die ist doch kostenlos, nicht wahr? - Eine solche Google-Suche ergab, dass 1 Google-Abfrage (von ca.
8.5 Milliarden pro Tag) dem Einschalten einer 60-W-Gliihbirne fiir 17 Sekunden entspricht. Natiirlich

verweist Google auf all die Vorteile, die es gegeniiber seinen Konkurrenten hat, und darauf, wie wenig
Energie es verbraucht und dass es keinen CO2-Fussabdruck hinterlisst. Dies wird durch Carbon-
Offsets erreicht, zu denen z.B. John Oliver in seiner Last Week Tonight Show am 22. August viel zu sagen
hatte. Aber das alles hort sich gut an, bis man bedenkt, wie viel Energie und Material in den Aufbau des
Stromnetzes oder der Kraftwerke flief3t, die den Strom liefern, auf den auch Google angewiesen ist.

Personlich bin ich davon tiberzeugt, dass wir einfach nicht genug in die Exploration, Erzeugung
und Verteilung von Energie investiert haben, ein Versiumnis, das in fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften, die in hochstem Mal3e von Energie abhiingig sind, sogar politisch unterstiitzt wurde. Auch ich
bin fiir einen Ubergang zu nachhaltigen Energiequellen, aber glaube wir haben es versiumt, ange-
messene Machbarkeitsstudien in Verbindung mit einer niichternen Kosten-Nutzen-Analyse durch-
zufiihren, bevor wir uns auf den teuren Weg der "Okologisierung" unserer Volkswirtschaften begeben.

15
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Ein Blick auf die jihrliche Entwicklung
Annual CO2 emissions since 1850 by der CO2-Emissionen zeigt z.B., dass der grofite
region Zuwachs der letzten Dekaden in China/Asien
in billions of tons erfolgte. Hier hat v.a. «die Verlagerung der
Industrieproduktion vom Westen nach Asien dabei
geholfen, den enormen Anstieg der asiatischen
COz2-Emissionen zu bewirken. "Geholfen" ist hier
das entscheidende Wort. Die grundlegenden Trieb-
krdfte des asiatischen Wirtschaftswachstums liegen
im Inland, vor allem in der gigantischen Urbani-
sierung und der Eingliederung von Hunderten von
Millionen Menschen in die stéidtische Arbeitswellt.
Das ist es, was die Stahl- und Zementproduktion
in China antreibt.y> (Quelle: Charthook #143,
Adam Tooze) - Doch diese Urbanisierung und
der damit verbundene Coz2-Ausstoss wiire ohne

International transport South America

W Oceania W North America*2 die massiven Investitionen des Westens nicht

B Asia*3 B United States . . . .

W China W Europe* moglich gewesen. Und nun treiben wir auf
Indi B German . .

=t - ’ unserer Jagd nach sauberen Energiequellen die

Preise auf ein Niveau, das den Rest der Welt

zwingt, in ihrem eigenen Uberlebenskampf auf

die bhilligste und schmutzigste Energie zuriick-
Charthook #143 zugreifen. Das ist groRartige Klimapolitik!

Letztendlich sind demokratisch gewiihlte Politiker im Westen inzentiviert kurzfristig zu denken,
d.h. immer mit Blick auf die nichste Wahl, und so bekommen wir nur oberflichliche Losungen. Ein
aktuelles Beispiel ist ... «der Ansatz der Biden-Regierung zur Zihmung der Zapfsiule? Dies beinhaltet die
Freigabe von fast 200 Mio. Barrel Rohol aus staatlichen Reserven - das gleiche schmutzige Rohol, das dieselbe
Regierung im Boden belassen will. Die gleichzeitige Aufforderung an Saudi-Arabien, mehr von diesem
schmutzigen Rohol zu fordern. Und schlieflich die verzweifelte Aufforderung an die amerikanische
Olindustrie, doch mehr von diesem schmutzigen Ol zu fordern (, das man ja eigentlich abschaffen mochte.)...

Fossile Brennstoffe wird es so lange geben, wie es keine Alternative gibt, die in allen wichtigen Aspekten
gleichzeitig gut abschneidet: Zuverldssigkeit, Erschwinglichkeit und Verfiigharkeit. Ich nehme an, dies ist eine
weitere Tatsache, die unsere Entscheidungstriger auf die harte Tour lernen werden. Leider wird der Rest von
uns es auf eine noch hirtere Art und Weise lernen miissen.» (The big energy embarrassment, 19AUG2022,
Irina Slav)
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Tatséchlich fehlt es uns an einer kohéirenten globalen Energiepolitik. Westliche Politiker spielen
fiir die Galerie, welche immer noch glauben soll, dass sie ihren Lebensstandard an der Weltspitze halten
kann, ohne dass dies Auswirkungen auf die Umwelt hat. Deshalb bauen wir eine Menge sehr teurer
Solar- und Windenergiekapazititen, aber wir haben weder ein Stromnetz, das mit der damit
verbundenen Intermittenz umgehen kann, noch scheinen wir uns viele Gedanken dariiber gemacht zu
haben, wie wir mit dem eventuellen Abfall umgehen. Ein typisches Beispiel: Solarmodule werden
hauptsichlich aus Polysilizium hergestellt, das in einem sehr energieintensiven Verfahren bisher - ja,
Sie haben es sicher schon erraten - in China produziert wird (hauptsichlich mit Energie aus billiger
Kohle). Sie bestehen auch aus Glas und Aluminium und enthalten Chemikalien wie Kadmium und Blei
sowie Tellur und Antimon, von denen einige hochgiftig sind. Wenn die Lebensdauer eines Solarmoduls
abgelaufen ist, landet es in den meisten Teilen der Welt auf der Miilldeponie... - Es scheint sogar, dass
wir nicht einmal genau wissen, was wir mit all den EV-Batterien machen sollen, die irgendwann einmal
ausgedient haben werden. Natiirlich gibt es immer die Hoffnung auf Fortschritte beim Recycling, aber
zu welchen Kosten das moglich ist, bleibt abzuwarten.

New Nuclear
China, along with other emerging markets, dominates in terms of new nuclear
capacity under construction

Oder nehmen Sie die jiingste Entscheid-
ung der deutschen Regierung, zwei ihrer drei

verbleibenden Kernkraftwerke fiir ein paar e W_ 203K
Monate in Notbereitschaft zu halten, anstatt .

ihren Betrieb fiir ein paar Jahre zu verlingern, s =3::“

um eine zuverlissige Grundlastversorgung zu russia [ 2%

gewihrleisten. Aber im Falle eines Mangels - =;::

kann Deutschland ja jederzeit Strom (mehrheit- Bangladesh [ 24«

lich aus Kernkraft) aus Frankreich kaufen. F;‘;:j =I;':K

Wihrenddessen erlebt die Atomindustrie, getarus [ 12x

angetrieben vom Bedarf an zuverlissigem CO2- .

slovakia [JJ] 9420

freiem Grundlaststrom, einen weltweiten Auf- Argentina | 200
schwung. Die nebenstehende Tabelle beriick-
. . . . . . Source: World Nuclear Association
sichtigt dabei noch nicht einmal die Kraftwerke, Note: Data inmegavats as of Juy 2022. SloombergOpinion

. . . o e oy e Teriii . o i e
die Japan inzwischen zu reaktivieren bereit ist... Verjiingung der Reaktoren, Bloomberg Opinion, 19AUG2022

Bei Incrementum sind wir davon iiberzeugt, dass die Kernenergie ein wesentlicher Bestandteil
des langfristigen (und nachhaltigen) Energiemixes der Welt bleiben wird, und deshalb hat IASF in
seinem Energie-Portefeuille auch ein Engagement in Uranminenunternehmen. Fiir unsere deutschen

Leser, die mehr {iber die Branche erfahren mochten, empfehle ich die Kolumnen "bemerkenswert" und
"fremdgelesen” meines Kollegen Dr. Christian Schirer auf seiner Uranium Resources Fund Website.
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Solange es der Welt an einer kohirenten S&P 500: Energy vs. Consumer Discretionary
Energiepolitik mangelt und sie willkiirlich und Enterprise Value Annual Eree Cash Flow
unkoordiniert auf Verinderungen reagiert, wird 5,000,000 180,000
Energie ein IASF-Thema sein. Der makrooko- £600,000 150,000
nomische Riickenwind ist dabei aber nur ein
Teil der Investitionsgleichung. Der andere sind

120,000
3,000,000

90,000

UsD Billions

“

=
2
=
a
v
=]

die Sektor-Bewertungen, die noch weit davon Hoonme 60,000
entfernt sind, den konstruktiven Ausblick zu 1,000,000 30,000
diskontieren. Dazu sagt @TaviCosta: "Der Sektor o [ B

der zyklischen Konsumgiiler ist heule 2,6-mal so Deretionary | oty

grof8 wie der Energiesektor, wihrend letzterer mehr Source: Bloomberg 2022 Crescat CapitalLLC
als das Fiinffache an freiem Cashflow generiert. @TaviCosta, Twitier 22AUG2022

Ahnliches gilt fiir Batteriemetalle wie

Exhibit 14: Global visible copper stocks have continued to draw,

K g o L . M Kupfer, das im Zuge der zunehmenden Elektri-
obal copper visible stocks (kt)
fizierung verstirkt nachgefragt wird und in dem
m R R wir ebenfalls engagiert sind. Die globale Pro-
1300 ' t 1300 . . . .
. : . duktion kann mit der Nachfrage nicht Schritt
100 ' b 1100
%0 ; | s00 halten, was sowohl auf ungeniigende Gesamtin-
00 | procions (FYcata | 700 vestitionen als auch geopolitische Griinde zu-

1 plays out via trackable

0 //\/\\“ CO riickzufiihren ist, da Linder wie Russland mit

: ] Sanktionen belegt sind, wihrend sich politische
Verinderungen z.B. in Chile negativ auf die

v - = - ~ - — - v - + 100
Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

omberg, SMM, Thomson Reuters, Goldman Sachs Global Investment Research Kupfer-produktion bzw. -exporte auswirken.

Einige Anleger vergleichen den jiingsten Rohstoffpreishoom mit dem letzten groffen Boom, der
2007/08 seinen Hohepunkt erreichte. Aber um die Rohstoffexperten Goehring & Rozencwajg zu
zitieren: "Die heutigen Bedingungen konnten nicht unterschiedlicher sein als die vor der GFC.

Relativ zu anderen Finanzanlagen waren Rohstoffaktien noch Commodity Producers: Capex
nie so billig und unbeliebt. Im Fahr 2020 hatten Energie- und Roh-
stoffaktien weniger als 2% Gewicht im S&P 500, verglichen mit 20%
im Fahr 2008. Aufgrund der Rohstoffbaisse 2010-20 wurden die
Investitionsausgaben fiir fast alle Rohstoffindustrien stark einge-
schrdnkt. In der Energiewirtschaft beispielsweise sind die Investitions-
ausgaben im S&EP 500 von 320 Mrd. USD pro Fahr auf heute weniger

l }‘_\\V\\\|||1||||||||||NH!WNHNWN\\u||||.|.u..,.g.|||ﬁ||

als 100 Mrd. USD zuriickgegangen, und wie Sie in den "Incredible Capex der Rohstoffproduzenten global

g o, ; : . . @TaviCosta, Twitter, 20JUL2022
Shrinking Super Majors” lesen kinnen, wird das verbleibende Kapital @TaviCosta, Twiller, 20]UL2022

nicht effizient eingeselzt.
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Vor diesem Hintergrund, der die Extreme von 1929 (zumindest hinsichtlich der Bewertung) bei weitem
iibertrifft, diirfte selbst ein schwerer wirtschaftlicher Abschawung, der mit den Ereignissen der 1930er Jahre
vergleichbar ist, immer noch hervorragende Renditen bei Rohstoffen und rohstoffbezogenen Anlagen
ermoglichen. (Why Resources During A Recession, 18AUG2022, Goehring & Rozencwajg)

Dem ist nichts hinzuzufiigen!

AbschlieBend noch einige Bemerkungen zum Edelmetall und -minen-Engagement des IASF, das
die diesjihrige Performance negativ beeintrichtigt hat. Zum Zeitpunkt des Schreibens dieser Zeilen
(6SEP22) haben Gold, Silber und Platin in USD -7%, -22,4% und -11,2% verloren. Der IASF ist jedoch ein
EUR-basiertes Anlageinstrument, in dem die Anteilsklassen in USD und CHF vollstindig abgesichert
werden, und angesichts des schwachen EUR verzeichnete unser Engagement in physisch besicherten
ETCs Kursverinderungen von +8,1%, -10,8% und +0,4%. Damit hat diese Diversifizierung unserer Bar-
guthaben insgesamt zu einem kleinen Gewinn gefiihrt, da die Goldposition bei weitem die grofite ist,
sowie uns dabei geholfen negative Zinsen zu vermeiden. - So weit, so gut!

Doch fiir die Edelmetallminen war 2022 ein weitaus
schwierigeres Jahr. Zuniichst stieg der FTSE Gold Minen Index vom
Schlusskurs 2021 bis zum 18. April um 23% an, bevor er bis zum 6.
September um atemberaubende 44% fiel, so dass der Index seit — =
Jahresbeginn einen schmerzhaften Verlust von 31% verzeichnete. FTSE Gold Minen Index, investing.com

Da Edelmetallminen das drittgrofte IASF-Sektorthema mit einem zweistelligen prozentualen
Portfolioengagement sind, hat dies geschmerzt. Ein Teil des Riickgangs ist darauf zuriickzufiihren, dass
einige Unternehmen schlechte Ergebnisse meldeten (z.B. Newmont und Pan American Silver), und
insgesamt war der Sektor von schwicheren Edelmetallpreisen (insbesondere Silber) und steigendem
Inflationsdruck betroffen (Energie ist ein wichtiger Kostentreiber in der Produktion, ebenso wie Arbeit
und Maschinen), was zu Margendruck fiihrte.

World gold demand by use (tonnes '000s)

Der in den letzten Monaten zu
beobachtende, nahezu beispiellose Kurs-
riickgang ist jedoch hauptsichlich das Ergebnis
sinkender  Bewertungen angesichts des
nachlassenden Interesses der Anleger an
Edelmetallen (niedrigste Anlegernachfrage nach
Gold seit 4020/1Q21).

Die Frage ist: Was konnte die Nachfrage
Financial Times, 2SEP2022 wieder ankurbeln?
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Wie ich zuvor dargelegt habe, befinden wir uns in einem Stagflationsszenario, in dem Gold-
minenaktien historisch gesehen eine der besten Anlageklassen waren. Bislang gehen die Anleger jedoch
noch nicht davon aus, dass dieses Szenario Bestand haben wird. Die vorherrschende Meinung ist viel -
mehr, dass entweder der Inflationsdruck durch eine von der aggressiven Geldpolitik herbeigefiihrten
Rezession schnell nachlisst oder die Zentralbanken umschwenken und die Geldpolitik wieder lockern,
was traditionellere Risikoanlagen unterstiitzen wiirde. Ich personlich befiirchte, dass dies zu
optimistisch ist und sich die Inflation als nachhaltiger erweisen wird. Zudem sehe ich ein stark erhéhtes
Gegenparteienrisiko, wenn die geldpolitische Straffung linger anhilt, was fiir Gold gut wire. Aber ich
kann auch die Aussicht auf eine plotzliche Abkehr vom monetiren Straffungspfad nicht ausschlielen,
was wiederum der endgiiltige Weckruf wire, dass die Schuldenmonetisierung nicht aufzuhalten ist.

In diesem Jahr sind Edelmetallproduzenten zwar eine Belastung fiir das IASF-Portfolio gewesen,
aber wir verfolgen einen langfristigen Investitionsansatz, und ich habe keinen Zweifel daran, dass sie
dem Gesamtportefeuille in nicht allzu ferner Zukunft wieder Auftrieb verleihen werden.

Wie so oft ist dieser Kommentar zu lang
geworden, aber ich hoffe, dass Sie diese
Spiatsommerausgabe der SR dennoch mit
Interesse gelesen haben. Nun steht der Herbst

vor der Tiir, der fiir Anleger oft eine tiickische
Zeit ist. Wir haben die Anlegergelder bisher gut
verwaltet und versuchen daher, eher wachsam

als ibermiitig zu sein, um jede Begegnung mit
dem wiitenden Biren zu vermeiden. Hedgeye, Cartoon of the Day, 10AUG2022

Wie immer lade ich an dieser Stelle meine Leser zu Riickmeldungen per E-Mail ein und bedanke
mich herzlich fiir Ihr Interesse und meinen Investoren fiir Ihr Vertrauen und Ihre Unterstiitzung.

Schone Griife aus Schaan!

Hans G. Schiefen

Hans G. Schiefen

Partner & Fund Manager
Incrementum AG

Im alten Riet 102, 9494 Schaan (LI)
Tel.: +423 237 26 67

Mail: hgs@incrementum.li
Web: www.incrementum.li
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Appendix *

IASF EUR-I/R/V NAV vs EURO CPI Index vs 1y EUR Risk Free Index
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IASF USD-I1 NAV vs US CPI Index vs 1y USD Risk Free Index
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* Die Charts zeigen den NAV des IASF bis zum letzten Bewertungstag (31AUG2022), verglichen mit der risikofreien 1-jahrigen Staatsanleihen-Rendite, sowie dem
relevanten Verbraucherpreisindex (CPI) in der jeweiligen Wahrung als Spiegel des Kaufkraftverlusts vom Auflagezeitpunkt des Fonds (6Jun2019 fur ‘I’ Anteile;
26Sep2019 fur EUR-R Anteile, 20MAY 2022 fir EUR-V-Anteile) auf indexierter Basis.
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IASF - 8 Investment Lektionen des Portfolio Managers

. Die Kapitalmarkte, wie auch die Wirtschaft, unterliegen saisonalen Zyklen, und man muss sich immer bewusst sein, wo man sich im
. Zyklus befindet und nie zogern “vorsichtig zu sein wenn andere gierig sind” (Warren Buffett)

Der Preis fiir ein Wertpapier bestimmt seine zukiinftige Rendite, d.h. je hoher der Preis und die Bewertung desto tiefer miissen die
. zukiinftigen Ertragserwartungen ausfallen (und umgekehrt), was dem Kern des Value Investing entspricht.

Kapitalerhalt ist die Conditio Sine Qua Non, und eine konsistente und langfristig ausgelegte Anlagestrategie
. ist wichtiger als das kurzfristige Verfolgen von Trends und Momentum.

Daher sollte man immer wissen wann man spekuliert oder wann man investiert.

. Die grundlegendsten und effektivsten Instrumente des Risikomanagements sind eine gute Diversifikation
. sowie die Fahigkeit liquide Mittel halten zu konnen.

. Es gibt keine magische Formel fur Anlageerfolg: Beachte sowohl makro- als auch mikro-ockonomische Aspekte, sei flexible, sorgfaltig,
geduldig sowie offen, und bedenke dass Investieren mehr eine Kunst als eine Wissenschaft ist.

Substanzwerte sind immateriellen Vermogenswerten, Ausschuttungen der Thesaurierung vorzuziehen.

Beachte Anreize und Motivation: Wahre Interessenkongruenz begiinstigt das Anlageergebnis.

3#2 incrementum wosewincrementum. i

Disclaimer

Dieses Dokument dient ausschlieBlich der Information und stellt weder eine Anlageberatung noch eine Anlageempfehlung oder eine
Aufforderung zum Kauf oder Verkauf dar, sondern ist lediglich eine Zusammenfassung der wichtigsten Aspekte des Fonds. Das Dokument ist
insbesondere nicht dazu bestimmt, eine individuelle Anlage- oder sonstige Beratung zu ersetzen. Die Informationen missen in Verbindung mit
dem aktuellen (ggf. vollstandigen und vereinfachten) Prospekt gelesen werden, da nur diese Dokumente relevant sind. Es ist daher notwendig,
den aktuellen Verkaufsprospekt sorgfaltig und griindlich zu lesen, bevor man in diesen Fonds investiert. Die Zeichnung von Anteilen wird nur
auf der Grundlage des aktuellen (gegebenenfalls vollstandigen und vereinfachten) Prospekts akzeptiert. Der vollstandige Prospekt, der
vereinfachte Prospekt, die Vertragsbedingungen und der letzte Jahresbericht kdnnen bei der Verwaltungsgesellschaft, der Depotbank, bei allen
Vertriebsstellen im In- und Ausland sowie auf der Website des Liechtensteinischen Anlagefondsverbandes (LAFV; www.lafv.li) kostenlos
bezogen werden.

Die in dieser Publikation enthaltenen Informationen beruhen auf dem Wissensstand zum Zeitpunkt der Erstellung und kénnen jederzeit ohne
Vorankiindigung geandert werden. Die Autoren waren bei der Auswahl der Informationen sorgféltig, ibernehmen jedoch keine Haftung fir die
Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitat der bereitgestellten Informationen. Dieser Fonds ist im Firstentum Liechtenstein domiziliert und kann
auch in anderen Léandern zum o6ffentlichen Angebot registriert werden. Detaillierte Informationen tiber das 6ffentliche Angebot in anderen Landern
kénnen dem aktuellen (gegebenenfalls vollstandigen und vereinfachten) Prospekt entnommen werden. Aufgrund der unterschiedlichen
Registrierungsverfahren kann keine Gewahr dafur ibernommen werden, dass der Fonds und ggf. die Teilfonds in jeder Jurisdiktion und zum
gleichen Zeitpunkt registriert sind oder werden. Bitte beachten Sie, dass in Landern, in denen ein Fonds nicht fur das o6ffentliche Angebot
registriert ist, dieser vorbehaltlich der geltenden lokalen Vorschriften nur im Rahmen von "Privatplatzierungen" oder institutionellen Anlagen
vertrieben werden darf. Anteile an Fonds werden in Landern, in denen ein solcher Verkauf gesetzlich verboten ist, nicht zum Verkauf angeboten.

Dieser Fonds ist nicht gemaR dem United States Securities Act von 1933 registriert. Fondsanteile duirfen daher in den Vereinigten Staaten weder
fir noch auf Rechnung von US-Personen angeboten oder verkauft werden (im Sinne der Definitionen fur die Zwecke der US-Bundesgesetze
Uber Wertpapiere, Waren und Steuern, einschlieBlich Regulation S in Bezug auf das United States Securities Act von 1933). Spétere
Anteilstibertragungen in den Vereinigten Staaten und/oder an US-Personen sind nicht zulassig. Alle Dokumente, die sich auf diesen Fonds
beziehen, durfen nicht in den Vereinigten Staaten in Umlauf gebracht werden.

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein Beleg fur die kiinftige Wertentwicklung. Der Anteilswert kann sowohl steigen als auch fallen,
und Sie erhalten maglicherweise nicht den von lhnen investierten Betrag zuriick. Die Ertrage aus Anlagen kénnen schwanken. Anderungen der
Wechselkurse kénnen sich negativ auf den Wert, den Preis oder die Ertrage von Anlagen auswirken. Bevor Sie eine Anlage tatigen, sollten Sie
sich von einem Fachmann tber die mit der Anlage verbundenen Risiken und gegebenenfalls tber die steuerlichen Auswirkungen beraten lassen.
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