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Seasonal Reflections

Chaos-Tage

Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

die Jahreszeit hat schon wieder gewechselt und der
Friihling Einzug gehalten. Damit geht wie in jedem Jahr eine
spektakulire Bliiten- und Wachstumsexplosion einher, die das
Bild unserer Welt nahezu tiglich veriindert... - Ahnlich rapide
Verinderungen, die teils chaotisch anmuten, haben wir in den
vergangenen Monaten an der geo-politischen Front erlebt, wo
Trump 2.0 aber im Gegensatz zum jahreszeitlichen Trend fiir
reichlich Eintriibungen gesorgt hat. Und diese haben zuletzt auch
an den Finanzméirkten zunehmend ihre Spuren hinterlassen, und
es wird augenscheinlich, dass wir in allen wichtigen Anlageklassen - ;
signifikante Trendwechsel erleben. riihlingsgarten, Schaan, 3.4.2025

Die Winterausgabe meiner Seasonal Reflections musste ich noch mit der Feststellung eroffnen,
dass das Jahr 2024 fiir IASF-Investoren mehr Schatten als Licht brachte. Gleichzeitig ist wichtig zu
sehen, dass auch dies ein wechselnder Zustand ist. Denn wenn wir auf den Jahresstart 2025 zuriick-
blicken, dann sind wieder Aufhellungen zu erkennen iiber die ich in der Folge ebenfalls berichten werde.
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Besuchsbericht und Gedanken zur FONDS professionell 2025

Am 29. und 30. Januar hatte ich das
Vergniigen, zusammen mit meinen
Fondsmanager-Kollegen Mark Valek, Christian
Schirer und Ronni Stoeferle (v.I.) am FONDS
professionell Kongress in Mannheim teilzu-
nehmen. Mit iiber 200 Ausstellern aus der
Finanzbranche, hauptsichlich Fonds-
gesellschaften, aber auch Versicherer und
Datenanbieter, bietet der Kongress Besuchern
die Gelegenheit sich einen Uberblick iiber die
Branche und die aktuell relevantesten Themen

Wir sind Incrementum
Y72 4enken weifgm,

zu verschaffen, wie auch den direkten Kontakt : . B
Incrementum-Stand 138, am Morgen des 29.1.2025, unser Foto

mit uns Portfoliomanagern aufzunehmen.

Das meistdiskutierte Zitat aus der Vielzahl der Vortrige und Prisentationen am Kongress war
wohl ..Die wirtschaftliche Lage in Deutschland ist schlechter als die Stimmung*. Es stammte von
Veronika Grimm, Milglied im Sachverstindigenrat der Bundesregierung, im Gesprdch mit Entertainer
Harald Schmidt iiber die Situation der deutschen Wirtschaft und die Perspektiven fiir das Land (Kongress-
News, 20.01.2025), die diese Bewertung auf die Auswirkungen der Corona- und Energiekrise sowie den
demographischen Wandel zuriickfiihrte. - Die Losung? Mehr investieren plus Steuersenkungen - bei
gleichzeitiger Einhaltung der Schuldenbremse...

Ich war bei diesem Gespriich nicht im Publikum und beziehe mich daher auf den Bericht des
Veranstalters sowie das Feedback von Anwesenden. Dabei stellt sich mir die Frage, wie das alles finan-
ziert werden soll. - Ob , Mittel aus Reformen der sozialen Sicherungssysteme, etwa beim Arbeitslosengeld,
dem Biirgergeld und der Rente” ausreichen und politisch durchsetzbar sind, scheint doch hochst fraglich.
Und so ist dann auch in der Zwischenzeit, noch unter der alten Regierung und mit Hilfe der neuen
Koalitionspartner, ein massives Schulden- Sondervermogen-finanziertes Investitionspaket verabschie-
det worden, das zumindest kurzfristig wieder Wachstum und bessere Stimmung in Aussicht stellt.

Diese , Losung“ iiberrascht wohl kaum und unterstreicht die Relevanz des folgenden Zitats des
Credit Strategist, Michael Lewitt: , Es ist unmoglich, das wachsende Ausmass der weltweiten Verschuldung
des offentlichen und privaten Sektors objektiv zu betrachten und zu einem anderen Schluss zu kommen als
dem, dass (a) die gesamte Verschuldung niemals zuriickgezahlt werden kann, (b) sie ein Hindernis fiir das
Wirtschaftswachstum darstellt, (¢) sie das Ergebnis von schlechtem Wirtschaftsmanagement und politischer
Feigheit ist und (d), wenn sie andauert, zu Krisen, Katastrophen und unermesslichem Leid fiihren wird.” (The
Coming Crisis, The Credit Strategist, April 2025)
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Fiir mich als Fondsmanager bot der Besuch beim Fondskongress jedoch vor allem die
Gelegenheit in den direkten Austausch mit IASF-Investoren, wie auch denen die es moglicherweise
noch werden wollen, zu gehen, was ich grundsiitzlich sehr schiitze. Bevor ich jedoch weiter dariiber
berichte, bitte ich Sie wie iiblich folgendes zu beachten:

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

FAQ zum IASF und zur Incrementum

Grundsitzlich stellt sich sicher die Frage, ob Grossveranstaltungen wie der Fondskongress eine
effiziente Plattform fiir den Austausch mit unseren Investoren darstellen, eine Frage, die ich tendenziell
eher mit Nein beantworten wiirde, wenn man Zeitaufwand und Kosten beriicksichtigt. Dennoch gab es
bei diesem Anlass, wie auch bei unserem IASF-Webinar vom 27. Mirz Stellungnahmen und Feedback,
welche ich unter der obigen Uberschrift nochmals erértern mochte.

Eine Frage, mit der ich schon im letzten Historische Wertentwicklung pro Kalenderjahr in % er 105 202s)
Jahr immer wieder konfrontiert wurde, bezieht MEMWWMMMEWWE
sich auf die .nicht zufriedenstellende
Fondsperformance*, die mir z.B. so im Anschluss
an das Webinar gestellt wurde, aber inhaltlich in

dhnlicher Form auch wiahrend des Auflage: 06.06.2019
Tagesaktuelles IASF-EUR-I-Factsheet der Fondsleitung

467  -313 -1139 1012 046 007 212 070 299  -350 1165 3.10

Fondskongress.

Ich frage mich in diesem Zusammenhang hiufig was wohl den Grad der Zufriedenheit
hinsichtlich unserer Fondsperformance bestimmt und vermute, dass dieser wohl eher von relativen
Vergleichen geprigt wird. So herrschte im Jahr 2022 ein hoher Grad an Zufriedenheit bei den
Investoren, wihrend das im vergangenen Jahr so gar nicht der Fall war. Dabei geriit jedoch oft in
Vergessenheit, dass der IASF ein vermogensverwaltender Fonds mit einer sehr individuellen, aktiven
und globalen Multi-Asset-Anlagestrategie ist - und damit ein ,Absolute Return“-Mandat. Das fiihrt
zwangsliufig dazu, dass es Jahre gibt, in denen die Performance hinter einem reinen Aktien- oder
Theme du jour-Fonds hinterherhinkt.
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Dies haben wir im jiingsten Webinar auch mittels des folgenden Charts zu verdeutlichen

versucht, der die Entwicklung der

im Vergleich mit dem risikolosen Zinssatz

(unter Annahme einer Anlage in 1-jihrigen deutschen Staatsanleihen, jeweils zu dem am Jahreswechsel
giiltigen Zinssatz), dem Eurozonen CPI Index sowie dem iShares MSCI World EUR Hedged UCITS ETF
(Acc), Ticker IBCH, zeigt. Er verdeutlicht, dass der IASF nicht nur eine risikolose Anlage geschlagen hat,
sondern auch wie angestrebt eine weit iiber der Inflation liegende Entwicklung genommen und damit
die angestrebte Kaufkraftsteigerung der angelegten Gelder klar erreicht hat.

[lASF EUR-I NAV vs MSCI WORLD ETF EUR vs Euro CPIl Index vs 1y EUR Risk Free Index]
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Und selbst im Vergleich mit dem EUR-
basierten MSCI World ETF kann sich das
Ergebnis sehen lassen, auch wenn es zuletzt
hinter diesen zuriickgefallen ist. Dieses haben
wir mit einer durchschnittlichen Netto-Aktien-
allokation von unter 40% seit Fondsauflegung
erreicht, was wiederum dazu gefiihrt hat, dass
der IASF wihrend Aktienmarktkorrekturen
wesentlich ~ geringere oder gar keine
L,Drawdowns® erfuhr und sich so, wie die
hellblau schraffierten Phasen im Chart zeigen,
immer wieder Perioden der Outperformance im
Vergleich zum MSCI World Index ergaben.
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Ich habe dazu am 28.Mirz noch folgendes als Erliuterung mit einer Investorin geteilt: , Der IASF
ist ein komplexes Gebilde, mit rund 100 Einzelanlagen, zusdtzlichen Derivate-Positionen und verschiedenen
Wiéhrungen. Wir versuchen dieses so zu steuern, dass wir mittel- bis langfristig fiir unsere Investoren
Mehrwert schaffen, ohne dabei das Risiko einzugehen grossere Verluste hinnehmen zu miissen. Unser
Anlageansatz hat daher in den Top-Borsenjahren nie die Sterne vom Himmel geholt, sondern v.a. in den
schlechten Zeiten geglinzt, was von langfristigen Anlegern, die ruhig schlafen mochten, normalerweise und
manchmal auch nur in schlechten Marktphasen geschdtzt wird. Auch wir, wie wohl jeder Portfolio Manager,
unterliegen dabei Fehleinschitzungen, manchmal mehr und manchmal weniger, was zu unserem yob dazu
gehort. Dennoch gehort der IASF in seiner Peer Group zu den besten Fonds, und wir werden alles dafiir tun,
dass dies auch weiterhin der Fall ist.”

Diese Resilienz in Krisenzeiten, die wir auch im April wieder nachgewiesen haben, bildet aus
unserer Sicht nicht nur das Fundament fiir eine zufriedenstellende langfristige Performance, sondern
ist dariiber hinaus auch ein typisches Charakteristikum aller Incrementum-Mandate.

Eine weitere hiufig und so auch im Vorfeld des Webinars von einem Investor gestellte Frage bat
um die , Erlduterung der Wette mit den dauerhaften und hohen Short-Allokationen auf US-Indizes”.
Offensichtlich besteht diesbeziiglich bei vielen Investoren immer noch der Eindruck, dass wir im IASF
grundsiitzlich und permanent (US-)Aktien-Index-Short-Positionen halten, was jedoch nicht korrekt
ist.

Dieser Eindruck ist wohl v.a. der Tatsache geschuldet, dass wir seit Auflegung des Fonds 2019
und wie der Chart der IASF-Brutto- und Netto-Aktienallokation auf der vorigen Seite belegt, lediglich
zweimal (im Mérz 2020 sowie zum Jahreswechsel 2022/23) fiir jeweils kurze Zeit keine Aktienindex-
Short Futures Positionen zu Absicherungszwecken hielten. Dies lag allerdings daran, dass die US-
Aktienmirkte unserer Einschitzung nach schon 2019 fundamental stark iiberteuert waren, und wir
mangels perfekter Voraussicht frither mit deutlicheren Marktkorrekturen gerechnet hatten, gegen die
wir uns so zu schiitzen suchten. Dieser Absicherungseffekt griff jedoch nur einmal nachhaltig, nimlich
im Jahr 2022, als wir die erste halbherzige Korrektur des seit 2009 anhaltenden langfristigen Aktien-
Bullmarktes erlebten...

Die Zeit wird zeigen, ob sich diese unsere Einschitzung vom iiberteuerten US-Aktienmarkt und
dessen erheblichen Korrekturpotentials als richtig erweist. Aber grundsitzlich haben unsere Short-
Aktien-Futures-Positionen immer einen Aktienrisiko-mindernden Charakter, da sie unsere Netto-
Aktienallokation und damit das mit der Aktienanlage verbundene Marktrisiko entsprechend reduzieren.
Dabei konnen wir selbstverstindlich nie Netto-Short sein (was schon das UCITS-Reglement untersagt),
und haben bislang auch noch nie eine Netto-Aktien-Allokation gehalten, die unter 20% lag.
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Ich sehe ein, dass dieser Ansatz in der Riickschau auf steigende Mirkte wenig populir ist, aber
sein Wert hat sich nicht nur 2022 gezeigt, und als Portfolio Manager bin ich geprigt von der Erfahrung,
dass es in Extremphasen des Marktzyklus wichtiger ist das Abwirtspotential zu begrenzen als
permanent das maximale Aufwirtspotential auszureizen. Grundsitzlich gilt es dabei zu
beriicksichtigen, dass Short-Positionen auch ein antizyklisches Element beinhalten. So gewinnen sie in
einem stark steigenden Markt nicht nur automatisch an Gewicht und halten damit das
Absicherungsniveau relativ stabil, sondern sie binden auch Cash fiir ,Margin“-Leistungen, was
antizyklische Verkiufe in steigende Méirkte verlangt, wihrend in fallenden Mirkten Cash aus ,Margin®“-
Zahlungen freigesetzt wird. Klar ist uns aber auch, dass besonders in inflationéiren Zeiten Aktienmérkte
langfristig nominal an Wert gewinnen, weshalb eine permanente Beibehaltung von Short Positionen
wenig Sinn macht und auch nicht vorgesehen ist.

Die heutige Anlegergeneration ist m.E. jedoch stark durch eine Aktienmarktentwicklung
geprigt, die sich durch einen 15-jihrigen Aufschwung ohne signifikante Korrektur auszeichnet.

Published on Investing com, 13/Mar2025 - 14.51.35 GMT, Powered by TradingView.
S&P 500, United States, NYSE(CFDJ:US500, M

EMA(S, [
EMALS: e, 0)
EMA(14, close, 0)
EMA(25, close, 0

S&P 500 (Log Chart), seit Anfang der goer Jahre (mit Korrekturen tiber 25%), investing.com, 13.3.202
5 g , g der goer ] 5%), g ,13.3.2025

Damit hat sich seit der Globalen Finanz- und Wirtschaftskrise, in der Aktienanleger mehr als
50%ige Wertverluste hinnehmen mussten, jede Marktkorrektur als eine Chance fiir preiswertere
Aktienzukiufe erwiesen, was in Verbindung mit zweistelligen annualisierten Wertzuwichsen die Méar
von der Dominanz der Aktienanlage geschiirt hat. So stieg der MSCI World Index von seinen Tiefs im
Mirz 2009 bis zum Hoch im Februar dieses Jahres um nahezu das sechsfache Niveau (ca. 13%
annualisiert), wihrend der S&P 500 gar um das 9.4-fache ansteigen konnte (ca. 16% annualisiert),
getragen von einer ungewOhnlichen Kombination aus historisch niedrigen Zinsen (und damit
Opportunititskosten) sowie deutlich gestiegenen Bewertungen.
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Historisch gibt es fiir ein solches Mass an langfristigen globalen Kursgewinnen ohne
nennenswerte Korrekturen m.E. keine Prizedenzfille. Es ist somit kaum verwunderlich, dass die grosse
Mehrzahl der Anleger bei der Abwigung von Chance und Risiko einer Aktienanlage letzteres kaum noch
gewichtet. Schliesslich hat sie die Erfahrung gelehrt, dass das Risiko, welches sich in der Moglichkeit
von scharfen Kursverlusten zeigt, letztlich auch nur eine Chance ist, nimlich eine Chance zuzukaufen.
Das wird im Amerikanischen passend mit der Empfehlung bzw Aufforderung .Buy The Dip“ (oder
BT(F)D) zum Ausdruck gebracht, die die Haltung der heutigen Anlegergeneration passend beschreibt.

Aber da die Finanzmiirkte erfahrungsgemiss zyklischen Schwankungen unterliegen, konnen wir
es mit unserer Verantwortung als Vermogensverwalter, dem Sie ihr Erspartes anvertraut haben, nicht
vereinbaren ungesichert in und durch eine Phase erhohter geo-politischer und wirtschaftlicher
Unsicherheit zu gehen, in der die Bewertungen extrem sind und sich der Marktzyklus klar am oberen
Ende seines Trendkanals befindet.

Und damit mochte ich dieses Kapitel abschliessen und werde auf aktuelle portfolio-taktische
Uberlegungen weiter unten eingehen.
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Big Picture - Makroobservationen

Trump 2.0 ist klar das beherrschende Thema der ersten Jahreshilfte 2025.

Man kann zur Person des US-Prisi-
denten stehen, wie man will, aber dass er und
sein Kabinett die Welt auf eine Achterbahnfahrt
mitgenommen haben, steht wohl ausser Frage.
Ehrlich gesagt, kann ich wenig Neues zur Dis-
kussion beitragen, ob die US-Regierung mit
ihrer Politik einen klaren Plan verfolgt und wie
sinnvoll dieser bzw. dessen Umsetzung ist. Aber
ich kann meinen Eindruck als Europier wie als
Investor hinsichtlich des Geschehens der ver-
gangenen Monate mit IThnen teilen, was helfen
mag zu verstehen, wie ich als Portfolio Manager
mit der momentanen Situation umgehe. Trump Achterbahn, investing.com, 6.5.2025

Donald Trump versucht seinen Wihlern, den US-Biirgern sowie dem Rest der Welt zu verkaufen,
dass die USA ein Opfer sind: Ein Opfer der Européier, die sich jahrelang ,umsonst® unter dem
Sicherheitsschirm der USA versteckt, und diese im Handel immer wieder durch biirokratische
Beschrinkungen unfair behandelt haben. Und ein Opfer Chinas, das durch unfaire Handelspolitik und
auf Kosten der USA zur fiihrenden Exportnation der Welt aufgestiegen ist und dabei Millionen von US-
Arbeitsplitzen vernichtet hat. Das ist in meinen Augen eine sehr einseitige Einschéitzung.

Als ich 1995 nach Hong Kong zog, um dort in der Folge mehr als 10 Jahre zu leben und zu arbeiten,
war die Stadt noch britische Kronkolonie und das Tor zu China. Mein Bild von der Entwicklung der
Handelsbeziehungen zwischen den fiihrenden Nationen des Westens und den aufstrebenden Nationen
Asiens und v.a. Chinas ist daher stark von meinen Erfahrungen in dieser Zeit geprigt. Sie begriinden
sich auf dem Austausch mit HNI-Kunden in Hong Kong und Asien, mit meiner spiteren Frau Alexandra
(sie kam 1996 nach Hong Kong und arbeitete einige Jahre fiir das Einkaufsbiiro eines grossen deutschen
Handelskonzerns), sowie vielen Freunden und Bekannten, die teils fiir Handelsunternehmen arbeiteten
oder Reprisentanten internationaler Unternehmen waren, welche in Hong Kong / China Fuss zu fassen
suchten.

23. Mai 2025
¥ incrementum


https://www.investing.com/analysis/comics/the_trump_roller_coaster_shows_no_signs_of_slowing_down-842

— in pursuit of real returns —

In den goer Jahren war Hong Kong der
Platz, an dem sich die Vertreter von West und
Ost trafen. Erstere kamen mit dem Ziel nach
Asien preisgiinstigere Produkte zu beschaffen,
um so Margenvorteile gegeniiber ihren heimi-
schen Konkurrenten zu erlangen, oder aber um
vor Ort fiir die asiatischen Wachstumsmiérkte zu
produzieren. Letztere suchten sich neue grosse
Export-Mirkte zu erschliessen und Arbeit fiir
mehr als eine Milliarde Menschen zu schaffen,
in dem man den vom Westen angebotenen
Direkt-Investitionen Tiir und Tor oOffnete und
Industrieansiedlungen forderte.

Personlich habe ich dieses Verhéltnis immer als ein von gegenseitigem Nutzen geprigtes erlebt.
Der Westen hatte die Technologie und das Kapital, Asien bot billige Arbeitskrifte und staatliche
Investitionshilfen und Subventionen. Die Vertreter der Ersteren erwiesen sich dabei nicht selten wie
moderne Kolonialisten, letztere liessen ihre Arbeiter 12 Stunden-/ -7-Tage-Wochen arbeiten und
nahmen dazu auch eine drastische Umweltverschmutzung in Kauf. US- und europiische Expats in Hong
Kong, die meist fiihrende Managementpositionen innehatten, wohnten in den wohlhabendsten und
teuersten Ecken der Stadt, schickten ihre Kinder auf internationale Schulen und verbrachten ihre
Freizeit in den privaten und nur Mitgliedern vorbehaltenen exklusiven Clubs mit ihren Top-Dining,
Sport- und Gesellschafts-Fazilititen.

Ich erinnere mich gern an diese Zeit. Als Deutscher war ich von den heimischen Chinesen gut
angesehen. Deutsche Industrie und Wirtschaftsstirke, aber auch kulturelle und gesellschaftliche
Errungenschaften, galten als beispielhaft und nachahmenswert. Wir hatten vielfachen und regel-
méssigen Kontakt mit der einheimischen Bevolkerung, nicht nur mit Taxifahrern, wie der vorbei-
schauende Tourist, sondern beim Einkaufen, im Umgang mit Handwerkern, im Kindergarten / in der
Schule und am Arbeitsplatz. Dabei habe ich die Chinesen tiberwiegend als pragmatisch, arbeits- und
lernwillig, sowie zuverlissig und wertschitzend im Umgang mit ihren langfristigen Geschiftspartnern
erlebt. Viele Expats hatten wiederum grosse Miihe mit der kulturellen Andersartigkeit der heimischen
Bevolkerung und liessen nicht selten den notigen Respekt oder gar eine Bereitschaft zur Anpassung an
die lokalen Verhiltnisse vermissen. - Damals erschienen mir aus meiner subjektiven Sicht die Opfer
daher eher auf der heimischen, also asiatischen Seite zu stehen, wobei am Ende beide Seiten
(komparative) Vorteile erlangten, was ja den freien Handel grundsétzlich auszeichnet.

23. Mai 2025
incrementum


https://sl.bing.net/jn6NIAMvuvI

— in pursuit of real returns —

Aus meiner Sicht sind die von der Trump-Regierung angesprochenen Probleme hausgemacht.
Westliche Unternehmen haben ihre heimische Industriebasis aus Gewinnmaximierungsiiberlegungen
aufgegeben. Die westlichen Nationen haben durch die damit verbundene Produktionsauslagerung iiber
Jahrzehnte von einem deflationiren Trend profitiert, der den Kostendruck im immer wichtiger
werdenden Dienstleistungsgeschiift und die Ineffizienzen eines stark wachsenden Staatsanteils und
seiner wuchernden Biirokratie lange verdeckt hat. Die Ricardo‘sche These vom Nutzen komparativer
Kostenvorteile war schlicht zu verfiihrerisch, solange man sich sowohl was das notige Kapital als auch
den technischen Vorsprung angeht, am Gestaltungshebel wihnte. Aber Wettbewerb wird dann
unangenchmer, wenn die Konkurrenz aufholt und beginnt mit gleich langen Spiessen zu kimpfen,
wihrend die eigene Innovationsfihigkeit und der damit verbundene Wohlstand erodiert.

Was man zudem - und gerade auf US-Seite — ebenfalls gern vergisst ist, dass die Handels-(bzw.
Leistungs-)bilanz nur eine Seite der Medaille ist, und dass deren Defizite mit Uberschiissen in der
internationalen Kapitalbilanz einhergehen. Mit anderen Worten, der Westen hat die billigen Importe
aus China und anderen Niedriglohnlindern mit Devisen, und hier hauptsichlich der Weltleitwihrung
USD bezahlt. Diese westlichen Devisen flossen in die Uberschusslinder wie China, wodurch sich dort
wachsende Devisenreserven bildeten. Diese wiederum flossen lange Zeit von den Export-Nationen
zuriick in die Ursprungslinder, wo sie zur Finanzierung der ausufernden westlichen Staatsdefizite, aber
auch zur Alimentierung westlicher Aktien- und Immobilienmirkte dienten. Diesem Arrangement
unterlag das gegenseitige Verstindnis von freiem Handel und Kapitalverkehr.

Im IASF Webinar Ende Méirz haben wir dies fiir die USA mit Hilfe des untenstehenden Charts
von MI2 Partners illustriert:

Net International Investment Position as % US Nominal

% Change in NIIP Held by Foreigners by Asset

,,,,,,

Net International Investment Position in % des US BSP; % Aufteilung der NIIP nach Assetklassen, d.h.

Staatsanleihen. Direktlinvestitionen, Aklien, Quelle: MI2 Partners Julian Bridgen, YouTube, 10.3.2025
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So hat sich die Net International Investment Position der USA seit der Globalen Finanzkrise von
-10% auf -80% (oder -23.4 Bio. USD) des BSP verschlechtert. Und wie die untere Hiilfte des Charts zeigt,
flossen die entsprechenden auslindischen Investments seit Covid hauptsiichlich in US-Aktien und -
Direktinvestments, was aus unserer Sicht auch die ,exzeptionelle® Gewichtung von US-Aktien in
internationalen Investmentportfolios erklért.

Und dazu hat auch lange Asien einen erheblichen Beitrag geleistet. China und Asien wiederum
haben auf der realwirtschaftlichen Seite den Zugang zu modernen Fertigungstechniken im Speziellen
und {iiberlegener Technologie im Allgemeinen dazu genutzt, den eigenen Wissensriickstand zu
verringern und inzwischen weitestgehend auszugleichen.

Wo ist da die Ausbeutung?

Dieselbe Frage kann man im Verhiltnis zu Europa stellen. Denn auch die Europier haben, wie
der Chart unten zeigt, ihre Leistungsbilanziiberschiisse mit den USA in US-Anlagen reinvestiert und
damit fiir steigende Vermogenspreise und niedrigere Zinsen in den Vereinigten Staaten gesorgt.
Insbesondere europiische institutionelle Anleger, und hier v.a. die grossen Pensionskassen, haben
dabei u.a. signifikante Allokationen zu US-domizilierten Private Equity & Debt Funds aufgebaut, deren
mangelnde Liquiditit und Transparenz in nicht allzu ferner Zukunft wohl noch fiir Erniichterung und
Bedauern sorgen werden.

Net Flow into US Assets by Region

: Auslindische Netto-Zufliisse in US-Anlagen aus und dem Rest der Well,
Quelle: MI2 Partners Julian Bridgen, YouTube, 10.3.2025
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Natiirlich hat Europa es versiumt mehr in seine eigene dussere Sicherheit zu investieren, aber
es hat dies auch getan, weil es sich auf die Schutzversprechen von unter Fiihrung der USA stehenden
Organisationen wie der NATO verlassen hat. Zudem hat man sich dem Hegemonie-Anspruch der USA
unterworfen, was fiir die herrschende politische Klasse bequem war, aber auch die eigene politische
Unabhiingigkeit und Selbststindigkeit zunehmend untergraben hat. Und die wuchernde Biirokratie und
der damit verbundene Regulierungswahn richten sich in erster Linie auf den Binnenmarkt und scheinen
mehr und mehr zur Selbstverwirklichung einer politischen Klasse zu dienen, die noch nie im freien
Wettbewerb ihr Brot verdienen musste. Wiirden sie zur Marktabschottung dienen, hitte man den US-
amerikanischen ,Big Tech*-Oligopolisten wohl Iingst das Spielfeld eingeschrinkt.

Oder um es mit den Worten meines geschiitzten Kollegen Dr. Stefan M. Kremeth aus seinem
Stefan’s Weekly vom 25. April zu sagen: , Es scheint mir, dass es ein wachsendes und weit verbreitetes Gefiihl
gibt, dass viele Politiker eine beunruhigende Neigung zeigen, dass ihr herausragendes Talent darin besteht,
ihre fliichtigen (und oft voriibergehenden) Ideen zu priorisieren, anstatt sich auf die Entwicklung sinnvollerer
und dauerhafterer politischer Initiativen zu konzentrieren.” — Dem ist nichts hinzuzufiigen, und dies gilt
nicht nur fiir europiische Politiker...

Was wir unter Trump 2.0 erleben, ist der Versuch Jahrzehnte der Globalisierung teilweise
riickabzuwickeln. Dabei wird so getan, als wenn dies einfach und schnell erreicht werden kann, was
jedoch nicht beriicksichtigt, dass es Dekaden dauerte, die zurzeit bestehenden Produktionszentren und
Lieferketten zu etablieren, was wiederum Abhiingigkeiten geschaffen hat, von denen nicht nur eine Seite
betroffen ist.

Und nirgends sind diese Abhéngig-
keiten stirker ausgeprigt als zwischen den USA
und China, wo das Handelsbilanzdefizit im Mirz
2025 ein monatliches Rekordminus von 140 Mrd.
USD erreichte. Das Ausmass des Defizits war
sicher auch dem Vorziehen von Importen im
Hinblick auf die bevorstehenden angekiindigten
_ neuen Einfuhrzolle geschuldet, aber die
US-Handelsbilanz, nominal, bis Miirz 2025, Bloomberg - lingerfristige Trendentwicklung ist eindeutig.

Dem versucht die US-Regierung nun mit seiner Zollpolitik entgegenzuwirken. Fiir einen
Einblick in die Komplexitit, die dies mit sich bringt, empfehle ich einen Artikel von Bloomberg. Darin
wird die Ladung eines am 24. April im Hafen von Long Beach eingelaufenen Containerschiffs analysiert,
welches bei einem Ladungswert von 564 Mio. USD mit Zollkosten von 417 Mio. belegt wurde, die zu nicht
unerheblichen Teilen an den Endverbraucher weitergegeben werden. Kein Wunder, dass der
Hafenbetreiber kurzfristig einen Riickgang der Zahl der einlaufenden Schiffe von 40% erwartet...
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Die Administration dieser Zollpolitik und das Eintreiben der damit verbundenen Steuern Zolle
wird aufgrund der wechselnden Sitze und zahlreicher Ausnahmen, sowie aufgrund stindiger
Anpassungen zudem mit nicht unerheblichen Kosten verbunden sein.

Evolution of Atlanta Fed GDPNow real GDP estimate for 2025: Q2

Dariiber hinaus schafft diese Politik auch Quarterly percent change (SAAR)
auf allen Seiten ein hohes Mass an Unsicherheit. 3 Atlanta Fed
Das kann kurzfristig durch eine in Antizipation , s
der neuen Einfuhrzolle vorgenommene erhohte \
Lagerhaltung aufgefangen werden, riskiert
jedoch im Jahresverlauf neben steigenden

Blue Chip consensus

Konsumgiiterpreisen auch leere Regale, da es in

vielen Produktkategorien schwer werden wird * Rangh ol 20
and bottom 10
iiberhaupt Ersatz zu finden. Dies driickt sich 2 average forecasts
. . . 27-Mar  31-Mar 4-Apr 8-Apr 12-Apr  16-Apr  20-Apr  24-Apr  28-Apr
auch im Wachstumstrend aus. So liegt die GDP-
. .. Date of forecast
Now-Schiitzung der Atlanta Fed vom 6.5. fiirs 2. Sources: Blue Chip Economiz Indicatars and Blue Chp Financiat Frecasts

Note: The top (bottom) 10 average foracast is an average of the highest (lowest) 10 forecasts in the Blue Chip
survey.

. . .o
Quartal inzwischen nur noch bei 1'1%" Atlanta Fed GDP Now Schiitzung, 6.5.2025

Approve

Eine damit drohende Kombination aus sinkendem

Wachstum und hartnéckig hoher (und steigender?) Inflation, ein

e Ph'zinome"n dé'lS auch .E.ll§ Stagflation b?kannt ist, scheint kein gutes

Rezept fiir einen Prisidenten zu sein, der nach den ersten 100

nnnnnnnnnn Tagen im Amt laut Umfragen des Economist bereits die niedrigsten

Approve = Zustimmung; Disapprove = Zustimmungsraten verglichen mit seinen Vorgéingern (inkl. seiner

Ablehnung, The Economist, 29.4.2025 eigenen ersten Amtszeit) aufweist.

Fiir China wiederum bedeutet der Handelskrieg einen massiven Nachfrageeinbruch beim

wichtigsten Exportkunden und damit ebenfalls eine grosse Herausforderung. Dennoch scheint das Land

gut vorbereitet und in der Lage zu sein, diesen durch die Stimulierung der Inlandsnachfrage

auszugleichen. Chinas private Haushalte sind fiir ihre hohe Sparquote bekannt, und mit

Haushaltsersparnissen in Hohe von 150 Bio. CNY (nahezu 50% des BSP) ist das Potential einen
Exportriickgang durch steigenden inlindischen Konsum auszugleichen sicher gegeben.

Aus Sicht der Chinesen, die ein hohes Mass an Nationalstolz haben, wird China nahezu 25 Jahre
nach seinem Beitritt zur Welthandelsorganisation (WTO) im Jahr 2001 nun von den USA fiir seine unfaire
Handelspolitik aufs Korn genommen. Dies deshalb, weil die USA im vergangenen Jahr Waren im Wert
von 463 Mrd. USD aus China importierten, wihrend sie selbst nur Waren im Wert von 144 Mrd. USD
dorthin exportierten. Daraus resultierte ein massives Defizit von 319 Mrd. USD, was die Begriindung fiir
Prisident Trumps Handelskrieg ist.
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Dabei wird jedoch nicht beriicksichtigt, dass die USA ein reiches Land sind, dessen Verbraucher
(ahnlich den Europiern) eine Wahl haben, wo und von wem sie ihre Produkte kaufen. Es beriicksichtigt
auch nicht, dass die US-Produktion in den letzten 40 Jahren bewusst ausgelagert wurde, um
Kostenvorteile zu nutzen. Die nun im Ausland produzierten Waren miissen daher re-importiert werden,
was zu den nun beklagten Handelsdefiziten fiihrt.

Die Konsequenzen des Handelskrieges der USA mit China beschrieb Bloomberg in einem
Kommentar vom 28. April treffend wie folgt: , Nichts veranlasst China so sehr zum Schulterschluss wie
Angriffe aus den USA, und wenig erschreckt die amerikanischen Verbraucher so sehr wie die Drohung, den
Zugang zu billigen Waren zu verlieren. Wenn dieser Handelskrieg die USA in eine Rezession stiirzt, wird er
den Wunsch nach giinstigen Preisen nur noch mehr fordern, wéihrend er wenig dazu beitrdigt, die Investitionen
der Unternehmen oder die Produktion wieder anzukurbeln.”

Wenn ich mir also die Frage stelle, wer mit dieser Ausgangslage besser umgehen kann, d.h. die
damit verbundenen Anpassungsschmerzen besser aushilt, dann setze ich auf China. Die Botschaft nach
innen istjedenfalls klar: , Die Erhebung von Zollen durch die Trump-Administration, um China zu erpressen
und zu strangulieren, ist ein Akt von beispielloser Aggression und Brutalitit. Er stellt eine extreme
Provokation gegen Chinas nationale Souverdnitdit und Wiirde dar. Wir haben keinen Zentimeter Spielraum
fiir einen Riickzug und nicht den geringsten Grund, uns zu fiigen.“ (Beijing Daily, Mai 2025, gemiiss Frontline
China Report vom 7. Mai 2025)

Die Trump Regierung liuft dagegen Gefahr nicht nur die eigene Bevolkerung zunehmend gegen
sich aufzubringen, sondern auch die ,Bond Vigilantes* aus der Deckung zu locken. - Und damit sind wir
wieder bei der Kapitalbilanz der USA und der Feststellung, dass ein erheblicher Teil der US-
Staatsverschuldung, aber auch des US-Aktienmarktes, der eine wichtige Stiitze des amerikanischen

Konsums sowie der Steuereinnahmen ist, von auslindischen Investoren gehalten wird. Und dass eben
diese auf die recht unverhohlen angestrebte Schwichung des USD nicht begeistert reagieren, wurde in
den vergangenen Tagen am Beispiel des TWD (Taiwan Dollar) deutlich.

Zu Beginn des Monats ging nimlich ein
Zittern durch die globalen Finanzmiirkte, da der
TWD innerhalb eines Tages (5. Mai) mehr als 5%
gegeniiber dem USD an Wert gewann und damit
seit Anfang April 10% anstieg. Der Grund waren
(panikartige) USD-Verkiufe und Wihrungsab-
sicherungen der grossen taiwanesischen

. . TWD vs USD, seit 2020, 6.5.2025, Bloomberg
Versicherungen und Pensionskassen.
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Diese wurden von Geriichten ausgelost, dass die taiwanesische Zentralbank eine TWD-
Aufwertung zulassen wiirde, um dem Land bessere Karten in den Verhandlungen mit der US-Regierung
zu verschaffen. Das mag durchaus zutreffen, da die USA als Schutzmacht Taiwans angesehen werden
konnen, und eine solche Wihrungsaufwertung ein Teil des Preises der Beibehaltung des Status Quo sein
konnte, auch wenn dies fiir eine Export-Nation wie Taiwan ebenfalls negative Konsequenzen hat. Diese
lassen sich leicht am Jammern der europiischen Wirtschaft nach der jiingsten EUR-Stéirke ablesen.

Was fiir mich jedoch wichtiger ist, ist die Signalwirkung an den Rest der Welt. Denn es gibt viele
weitere Linder, die nicht nur im offentlichen, sondern auch im privaten Sektor massive Positionen
ungesicherter USD-Anlagen halten.

Die Gefahr, dass diese praktisch iiber
Nacht grossen Abwertungsrisiken ausgesetzt
sein konnten, wird daher bei anstehenden
Anlage-Komitee-Zusammenkiinften sicher eine
grosse Rolle spielen. Daher wiirde es uns nicht
wundern, wenn die jiingste USD-Schwiiche im

Bloomberg Dollar Spot Index, 6.5.2025, Quelle: Bloomberg Jahresverlauf weiter an Dynamik gewénne.

Und mit jeder neuen Sanktionsrunde .
und Zollverschirfung steigt so weltweit die Unervae
Dringlichkeit, sich der Risiken eines auf Basis
der Kaufkraftparititen tiberbewerteten USD zu
entledigen und Alternativen zu finden, was wohl
auch die wichtigste Erklirung fiir den jiingsten
rasanten Goldpreisanstieg ist.

OECD Kaufkraft Paritiiten, 6.5.2025, Bloomberg

Insgesamt ergeben sich u.E.n. erhebliche Widerspriiche aus der unter Trump 2.0
eingeschlagenen US-Politik. Auf der einen Seite will man die Handelsbilanzdefizite abbauen, aber
gleichzeitig den Fluss von auslindischem Kapital zur Finanzierung der inlindischen Schulden und
Investitionen aufrechterhalten. Zudem wiinscht man sich einen schwicheren USD zur Verbesserung
der internationalen Wettbewerbsposition, will dabei jedoch keinesfalls das exorbitante Privileg die
Weltleit- und Reservewihrung USD herauszugeben aufgeben. Weitere Widerspriiche liegen auf der
Zeitachse, da Importe heute praktisch gestoppt werden, die zum Ausgleich vorgesehenen auslindischen
Produktionsstitten auf US-amerikanischem Boden aber gleichzeitig Jahre brauchen werden, um
fertiggestellt zu werden - wenn sie sich iiberhaupt anlocken lassen. Personlich habe ich grosse Zweifel,
dass die damit verbundene Quadratur des Kreises gelingen wird.
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Aus all dem erwichst das Risiko, dass der nun vorherrschende und von den USA vorangetriebene
globale Isolationismus - der in den Bereichen Handel, Verteidigung, Kapital, Technologie und auch
Ressourcen zunimmt - das Potenzial hat, den bereits zu beobachtenden Nachfrageriickgang nach US-
Staatsschulden wie auch sonstigen Vermogenswerten zu beschleunigen. Denn werden auslindische
Anleger willens sein weiterhin US-Staatsanleihen zu niedrigen realen Zinssitzen zu kaufen, und die
schon iibergewichteten Aktienpositionen noch weiter zu erhohen, wenn der Wirtschaft aufgrund der
zunehmenden Unsicherheit eine Rezession droht, die Inflation zollbedingt gleichzeitig ansteigt und der
USD schwiichelt? - Wir halten dies fiir unwahrscheinlich. Daher bezweifeln wir die Fihigkeit der US-
Regierung die Finanzierung ihrer enormen Defizite im freien Markt weiterhin zu niedrigen
Kreditkosten zu gewihrleisten, was sowohl die Stirke der US-Wirtschaft wie auch die Rentabilitiit der
US-Unternehmen, negativ beeinflussen konnte und so auch die vorherrschende Bewertung der US-
Vermogenspreise in Frage stellt.

Natiirlich gibt es da immer noch die US-Zentralbank, die durch erneute Kiufe von
amerikanischen Staatsanleihen einen unerwiinschten Zinsanstieg unterbinden kann (und wohl letztlich
auch wird), was jedoch zu noch stirkerem Druck auf den Aussenwert des USD fiithren wiirde, da es die
Zweifel an der Kreditwiirdigkeit der USA erhohen wiirde. Fiir uns gibt es daher keine Zweifel daran,
dass die Rotation aus US-Anlagen gerade erst begonnen hat und in der Zukunft noch fiir reichlich
Turbulenzen sorgen wird.

Denn eines sollte inzwischen hinreichend klar sein: MAGA (Make America Great Again) geschieht
nicht in Isolation, sondern hat globale Auswirkungen. Wohlstandsgewinne fiir die USA sind kurzfristig
und bei einem bestehenden 6konomischen Kuchen nur durch Wohlstandsverluste bei den iibrigen
Nationen zu erreichen. Werden diese sich also zuriicklehnen und sagen, ok, lasst uns die USA groBartig
(und reich) machen, auch wenn dies auf unsere Kosten geschieht?

Und wenn wir uns den okonomischen Kuchen anschauen, dann ist dieser in der Phase der
Globalisierung und internationalen Kooperation letztlich zugunsten aller stark gewachsen. In der nun
folgenden Phase der Deglobalisierung und internationalen Konfrontation besteht das Risiko u.E. vor
allem darin, dass dieser Kuchen lingerfristig wieder kleiner wird und damit die Gewinne einer Nation
zu grosseren Verlusten der anderen fiihren. Werden die USA aus dieser Konfrontation als klare Sieger
hervorgehen, und damit die vorherrschenden Premium-Bewertungen rechtfertigen? — Wir sehen das
insgesamt als unwahrscheinlich an.
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Abschliessen mochte ich dieses Kapitel
noch mit einem Hinweis auf das Anfang Mai
(und im Vorgriff auf die am 15. Mai erfolgte
Lancierung des neuen In Gold We Trust-
Reports ,The Big Long®) auf YouTube
veroffentlichte Gesprich unseres Kollegen
Ronni Stoeferle mit Luke Gromen und Louis-
Vincent Gave. Zusammen mit Nico Jilch fiihrt er
die Zuschauer durch eine hochinteressante
Diskussion unter dem Titel . From Trade
Restructuring o Monetary Reset”, welche
zusitzlichen Kontext zur Thematik der US-Zoll-

und Handelspolitik sowie einer moglichen
monetiren Neuausrichtung gibt.

Viel Spass dabei!

23. Mai 2025
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Was bedeutet dies fiir die IASF-Portfolio-Positionierung

Wir haben uns mit dem IASF das Ziel gesetzt, Ihr Kapital zu schiitzen und iiber den Borsenzyklus
hinweg real zu vermehren, und die Tatsache, dass wir Co-Investoren im Fonds sind, bietet dafiir nur
noch zusitzliche Motivation.

Auf der TASF-Homepage stellen wir eine der grossen und fiir uns wichtigsten langfristigen
okonomischen Entwicklungen ganz oben an, nimlich den Verweis auf den langfristigen Schuldenzyklus.
Anfang der 8oer Jahre war es US Zentralbank Prisident Paul A. Volcker, der durch seine aggressive
Zinspolitik die damals herrschende Inflation in den Griff bekam.

FRED £/ —— Market Yield on U.S. Treasury Securities at 10-Year Constant Maturity, Quoted on an Investment Basis
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Source: Board of Govemnors of the Federal Reserve System (US) via FRED®
Shaded areas indicate U.S. recessions. fred_stlouisfed.org

Historische Rendite 10jihriger US-Staatsanleihen, FRED Economic Dala, 7.5.2025

Dies war der Startschuss fiir eine 4o0-jihrige Phase Bloomberg
fallender Zinsen, in der Produktivititsgewinne, aber vor allem Sishesswook
auch der Effekt der zunehmenden Globalisierung via das
Outsourcing heimischer Giiterproduktion nach China und in .
andere Schwellenlinder, fiir einen Dornrodschenschlaf der Inflatlon
Inflation sorgte. In der Tat wurde sie in manchen Kreisen schon
totgesagt, eine Feststellung, die sich spitestens seit 2020 als
voreilig und falsch herausgestellt hat.

Aber diese lange Phase niedriger Inflation fiihrte zu immer
tieferen Zinsen, und die damit verbundene steigende Erschwing- I s
lichkeit von Schulden (aufgrund der fallenden Zinslast) war
letztlich verantwortlich dafiir, dass die globale Verschuldung eine Bloomberg Businessweek:
SO rasante Entwicklung nahm. Ist die Inflation tot? - 22.4.2019
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Inflation rate (HICP)
ercentsge char

Dieser Langfrist-Trend wurde mit dem Inflationsschub von
2021/22 gebrochen. Zwar hat die Intensitit der Geldentwertung
zuletzt wieder etwas nachgelassen, aber auch vier Jahre spiter
bewegt sich die Inflationsrate hartniickig tiber der 2%-Marke, was
weitere nennenswerte langfristige Zinsriickginge unwahr-

P 8

scheinlich erscheinen lasst. . L(B Inﬂatlon(HICP) 16;202)

Gleichzeitig eilt die globale Verschuldung, von kurzfristigen Pausen abgesehen, von Rekord zu
Rekord. Geméiss IWF-Zahlen Kletterte sie ausserhalb des Finanzsektors 2023 auf USD 250 Billion, was
237% des globalen BSP entspricht. Das heisst ein stindig steigender Schuldenstock ist in den
vergangenen Jahren mit einer Zinswende konfrontiert worden, die die Tragfihigkeit und letztlich
Riickzahlung dieser Schulden zunehmend in Frage stellt.

Unsere Uberzeugung ist, dass es keine Umstrukturierung dieser Schulden geben wird, sondern
dass die Schuldenlast durch eine Kombination von héherer Inflation, in Verbindung mit finanzieller
Repression und Umverteilungsmassnahmen langfristig abgebaut werden wird. Deshalb vermeiden wir
Anlagen in lingerfristigen Staatsanleihen, da diese in vergleichbaren Situationen in der Vergangenheit
den grossten realen Vermogensschwund zu ertragen hatten. Stattdessen liegt unser Fokus auf Aktien.
Hierbei haben wir uns fiir die Anlagethemen entschieden, die zurzeit das IASF-Portfolio dominieren,
und bei denen Substanz, Realwerte und Value im Fokus stehen. Wir sind davon iiberzeugt, dass diese
langfristig dabei helfen werden unsere Anlageziele mit dem Fonds zu erreichen.

215 4 Mir ist dabei bewusst, dass die Geduld
195 1 mancher Anleger diesbeziiglich schwindet,
175 4 insbesondere da wir seit zwei Jahren
155 1 performance-missig auf der Stelle treten. Aber
1351 wir sind Investoren und keine Spekulanten. Und
1: ein Investment beruht immer auf einer
- . . . . . fundamentalen Einschitzung, auch wenn diese
06/2019 06/2020 06/2021 06/2022 06/2023 06/2024 kurzfristig nicht immer vom Gesamtmarkt

IASF-EUR-I-Anteilsklasse, seit Auflegung geteilt wird

Aber meiner Erfahrung nach sind es gerade die Themen und Marktsegmente, die kontrirer
Natur sind, d.h. von der Mehrzahl der Investoren als unattraktiv angesehen werden, die langfristig die
hochsten Gewinnpotentiale liefern. Deshalb sehen wir keinen Grund unsere Positionierung auf der
Aktienseite signifikant zu veridndern, auch wenn wir gelegentlich wieder mal mit dem Sprichwort , Auch
eine kaputte Uhr zeigt zweimal am Tag die richtige Zeit an” konfrontiert werden.
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https://www.ecb.europa.eu/stats/macroeconomic_and_sectoral/hicp/html/index.en.html

— in pursuit of real returns —

Investieren ist vor allem ein Prozess des korrekten Antizipierens und wie schon unterschiedliche
Personlichkeiten feststellten gilt dabei: ,Prognosen sind schwierig, besonders wenn sie die Zukunft

betreffen.“ Man kann sich dieser Schwierigkeit zu entziehen suchen, indem man (quasi-)passiv (d.h. mit
der Gieskanne) investiert, oder einfach vorherrschenden Preistrends folgt, und sich dabei von
technischen oder quantitativen Signalen leiten lisst, aber das ist fiir uns nie ein funktionierender und
damit erfolgreicher Ansatz gewesen.

Stattdessen haben wir iiber Jahrzehnte versucht fundamentale Entwicklungen mittel- bis
langfristig korrekt zu antizipieren und uns deren Riickenwind bei der Auswahl unserer Anlagethemen
zunutze zu machen. Das funktioniert wie alles im Leben nicht immer perfekt. Aber wenn man seinen
Uberzeugungen treu bleibt und sich von Misserfolgen nicht aus der Ruhe bringen Lisst, dann wird man
damit sein Ziel einer realen langfristigen Vermoégensmehrung erreichen.

100.0%

Dabei handeln wir nicht einfach nur kontrir, sondern
konnen Trends auch laufen lassen, solange wir die entsprechenden
Bewertungen als attraktiv ansehen. So haben wir z.B. seit Auf-
legung des Fonds eine hohe Allokation in Edelmetallen gehalten,
sowohl physisch wie auch mittels Edelmetallproduzenten. Wie der
nebenstehende zeigt, begannen wir das Portfolio mit einer
diesbeziiglichen Allokation von ca. 24%, die seitdem zwischen 20%

WEUR  MUSD/HKD XAU/XAG/XPT/XPD M Sonstige

IASF-Edelmetallallokation und den zurzeit ausgewiesenen 30% geschwankt hat.

Dabei war es nicht
immer das unumstrittene
Thema von heute und damit
eine leichte Entscheidung an
dieser Allokation festzu-
halten. Wie der neben-
stehende Chart zeigt, durch-
lief dieses Anlagethema bis-

her drei gesonderte Phasen.

, seil IASF-Auflegung, Bloomberg, 6.5.2025

Von der Auflegung des Fonds Mitte 2019 an stieg der Goldpreis in einer ersten Phase um nahezu
50%, nur um in Phase 2 eine zweieinhalbjihrige Konsolidierung durchzustehen, die von zwei ca. 20%igen
Korrekturen geprigt war, und die erst ab dem 4. Quartal 2023 durch die dritte Phase mit dem jiingsten
75%igen Anstieg abgelost wurde. Insgesamt ergab sich dabei iiber die vergangenen 6 Jahre dennoch
mehr als eine Verdopplung des Goldpreises in USD (in EUR +150%).
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https://falschzitate.blogspot.com/2020/03/prognosen-sind-schwierig-besonders-wenn.html
https://falschzitate.blogspot.com/2020/03/prognosen-sind-schwierig-besonders-wenn.html

— in pursuit of real returns —

Unsere wihrend dieser Zeit zwischen 8 und 15% liegende Allokation zu Edelmetallproduzenten
erlebte dabei eine noch extremere Entwicklung: So verdoppelte sich der FTSE Goldminen (‘TR) Index in
Phase 1, um in der folgenden Korrekturphase einen 43%igen (im Tief gar mehr als 50%igen) Verlust zu
erleiden. Diese wurde in Phase 3 durch einen erneuten 50%igen Anstieg abgelost. Auch hier ergab dies
insgesamt eine Verdopplung des Gesamtergebnisses, allerdings bei deutlich héherer Volatilitit.

Wir haben dieses Thema nun seit sechs Jahren gespielt und dabei durch ein ,Rebalancing®
unserer Gesamt- wie auch von Einzelpositionen in den Anstiegsphasen Gewinne mitgenommen, sowie
in der Schwichephase wieder zugekauft. Denn wir haben nie die Erwartung oder gar den Anspruch an
uns gehabt, die kurzfristigen Schwankungen auf diesem Weg korrekt zu antizipieren. Aber wir waren
immer von der langfristigen Entwicklungsrichtung und den unterliegenden Bewertungen iiberzeugt,
was uns dabei geholfen hat auch die zweieinhalbjihrige scharfe Interim-Korrektur durchzustehen.

Und so befinden wir uns zurzeit wieder auf einem Hochpunkt der Entwicklung des Edelmetall -
themas, wihrend z.B. Energie zurzeit einen Tiefpunkt erreicht hat. Auch hier sind wir fest davon
iiberzeugt, dass ein erneuter Anstieg folgen wird, der uns fiir das geduldige Warten in der jetzigen
Konsolidierungsphase (und das damit verbundene ,,Rebalancing®) vollends kompensieren wird. Das
mangelnde oder immer noch geringe Interesse an unseren Anlagethemen und die damit verbundene
kritische Betrachtung und Bewertung steht dabei in extremem Kontrast zum Fokus der Anleger auf DIE
Aktienerfolgsstory der vergangenen Jahre, nimlich den Technologiebereich unter Fiihrung der Mag 7.

Ich habe auf diesen Seiten zur Geniige iiber die unserer Einschitzung nach ungerechtfertigt
hohe Bewertung des Sektors und seiner fiihrenden Aktien gesprochen. Dasselbe gilt auch fiir die
Bewertungsunterschiede zwischen den amerikanischen und sonstigen globalen Aktienmirkten, die
weiterhin frappierend sind. Dies im Zusammenhang mit der Tatsache, dass wir uns spit im
okonomischen Zyklus befinden, der zusammen mit der vorherrschenden handelspolitischen
Unsicherheit eine Rezession im Jahresverlauf wahrscheinlicher macht, hat uns auch in der jiingsten
Erholung an unseren US-Aktien-Shortpositionen festhalten lassen.

Dass unsere Einschiitzung zur (Uber-)
Bewertung amerikanischer Aktien auch vom
grossten Investor aller Zeiten geteilt wird, zeigt
nicht nur der Buffett-Indikator fiir die USA, der
den Gesamtwert aller borsennotierten Unter-
nehmen ins Verhiltnis zum BIP des Landes
setzt, und der sich mal wieder auf einem neuen
Rekordhoch befindet. Diese kommt auch durch
die rapide wachsende Cash-Position Berkshire
Hathaways zum Ausdruck, welche sich seit Ende

Buffett-Indikator, Current Market Valuation

2023 auf nun 334 Mrd. USD verdoppelt hat.
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https://currentmarketvaluation.com/models/buffett-indicator.php

— in pursuit of real returns —

Gibt es irgendjemand der daran zweifelt, dass Warren Buffett attraktiv bewertete Aktienanlagen

immer einer ,unproduktiven“ Cash-Position vorziechen wiirde?

Die Vergangenheit lehrt uns, dass sich
keine Anlageklasse und kein Marktsegment
immer nur in eine Richtung bewegt. Und so wird
es auch in diesem Zyklus Rotationen geben, die
mittel- bis langfristig die zurzeit vom Markt
favorisierten Themen ablosen werden. Schaut
man sich z.B. die wertvollsten Unternehmen von
heute im historischen Kontext an, dann wird
deutlich, dass nur wenige ihre Top-Position fiir
eine Dekade oder linger beibehalten konnen.
Das lisst erwarten, dass ein Gardewechsel bei
den hochstkapitalisierten Gesellschaften an-
steht. Und die zukiinftigen Top-Unternechmen
werden sich dabei wohl auch wieder vermehrt
aus Sektoren rekrutieren, die im Bereich Sach-
werte, Rohstoffe und Kapitalgiiter titig sind,
oder aus Regionen ausserhalb der USA
stammen.

Ten Most Valuable Companies in the World
at the Beginning of Each Decade
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Die 10 wertvollsten Unternehmen weltweit, Trader Ferg, 9.5.2025

Diese Fiihrungswechsel nehmen aber - wie die obenstehende Ubersicht zeigt — durchaus viel
Zeit in Anspruch. — Daher braucht es beim Investieren vor allem auch Geduld!
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Das betrifft auch unsere inzwischen
skeptische Haltung zum USD, der lange die
IASF
sich

dominierende im
darstellte.
verringernde internationale Bedeutung der
Weltleitwihrung  sowie  eine  verstirkte

Wihrungs-Diversifikation mit erhéhtem Heim-

Fremdwihrung

Hier erwarten wir eine

Fokus in internationalen Anlageportefeuilles.
Dass auch dieser Prozess wie so oft in
Finanzmirkten in Schiiben und nicht geradlinig
und stetig erfolgt, diirfte an dieser Stelle wohl
niemand mehr iiberraschen.
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https://traderferg.substack.com/p/magnificent-miner

— in pursuit of real returns —

Portfolio Management Update

In diesem Abschnitt moéchte ich konkreter auf die Entwick-
lung des laufenden Jahres eingehen. Unserer Analyse liegt dabei nomenn SR
die IASF-Portfolioallokation und deren Ergebnisse vom 16. Mai zu- shoril iy
grunde, die im nebenstehenden Chart dargestellt sind.

Anleihen
1.7%

Die EUR-I-Anteilsklasse des IASF wurde am 16.5.2025 mit
einem NAV von EUR 173.72 bewertet, was einem Jahresgewinn von

Devisenterminge
schéfte -0.3%

3.41% entsprach. Dieses Ergebnis wurde mit einer Brutto-Aktien- Adien
Allokation von rund drei Vierteln der AuM erzielt, wihrend unsere
Anleihen-Allokation bei lediglich 2% liegt. Letztere besteht aus vier " Relchen Beeemngeeite

= Optionen Long

High-Yield-USD-Unternehmensanleihen mit einer durchschnitt-
lichen Rendite von 11.5% sowie einer Duration von 2.4 Jahren.

IASF-Portfolioallokation, 16.5.2025

IASF Aktienallokation in 9% (brutto) Werfen wir nun einen Blick auf die Hauptanlagethemen des

o ——— IASF, die seit einiger Zeit vom Thema ENERGIE (20%) angefiihrt
th‘:,:h :5%7'7% werden. Dieses setzt sich zusammen aus Ol- und Gasproduzenten

Infrastruktur /mmobitien [ 2.9% (ca. 6% Allokation), Energie-Service Unternehmen (ca. 8%), Uran-

Japan Value [l 4.1%

_ Anlagen (ca. 5%) sowie Kohleproduzenten (ca. 2%). Insgesamt ist
Emerging Market Value [l 5.9%
Sonstige g 0, dies ein hochinteressantes Thema, iiber dessen langfristige

Rohstoffproduzenten
Edelmetallproduzenten [  13.1%

fundamentale Treiber ich nicht nur im vergangenen IASF-Webinar
Schifffahrt [ 15.1% .. . . . .
Energie NN 20/5% schon ausfiihrlich berichtet habe, welches sich in der Anlegergunst
O 25% jedoch mit einer ausgedehnten Flaute konfrontiert sicht, und
incrementum . . .
X sowohl im vergangenen (-10%) wie auch im laufenden Jahr (-11%)
IASF-Aktienthemen, 16.5.2025 . . . . .
ein Verlustbringer innerhalb des Portfolios gewesen ist.

Das dieses Thema nicht in der Gunst der Investoren steht, zeigt schon die Tatsache, dass der
Energie-Sektor als einer von 11 S&P 500-Sektoren zurzeit nur noch ein Gewicht von ca. 3% hat, nachdem
der Sektor 2008 noch 16% des Index ausmachte. Nur Utilities (Versorger), Real Estate (Immobilien) und
Materials (Rohstoffe) haben ein noch geringeres Gewicht, und alle vier gemeinsam machen weniger als
10% des Index aus, wihrend Info Tech (Technologie) allein ein Drittel des Index ausmacht.

Dabei bildet Energie die Basis einer jeden modernen Volkswirtschaft und der Energichunger der
Welt wiichst stindig, nicht zuletzt auf dem Riicken der Kiinstlichen Intelligenz. Der Sektor hat
insbesondere im Bereich der erneuerbaren Energietriger und vor allem in den OECD-Staaten massive
Subventionen erhalten und dort auch ein hohes Wachstum erfahren, welches jedoch letztlich die
Nachfrage nach konventionellen (d.h. fossilen Brennstoffen und Uran) nicht kompensieren kann, die
vorrangig aus den Nicht-OECD-Staaten kommt.

23
23. Mai 2025

incrementum



— in pursuit of real returns —

Beim Angebot war es vor allem die US-
Schieferol-Produktion, die in der vergangenen
Dekade um ca. 75% gewachsen ist und damit fiir
das Hauptwachstum des globalen Olangebotes
verantwortlich war. Allerdings deutet zurzeit
viel auf eine Trendwende hin, da Neu- bzw

Ersatzinvestitionen bei den momentanen w | e am
Preisen nicht hinreichend rentabel sind. US Shale 0il and Gas Production (USPSTTPO), Bloomberg

Im Bereich der Rohstoffproduktion gilt bekanntlich, dass die Kur fiir tiefe Preise tiefere Preise
ist. Und in diesem Zusammenhang sind u.E.n. die folgenden Charts von besonderer Bedeutung:

Qil Prige relative to replacement cost or
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im Vergleich zum Olpreis - Quelle: The Crude Chronicles, 10.2.2025 - Unten: nachfolgende 2-Jahres-Olpreisentwicklung

Der Chart links zeigt dabei in der taubengrauen Fliche die marginalen Entwicklungs- und

Produktionskosten der US-Olindustrie, die nach Schitzungen von The Crude Chronicles, bei ca. 70 USD

liegen. Umfragen der Dallas-Fed ergaben zuletzt einen fiir Neuinvestitionen nétigen Mindestpreis von

65 USD. Kein Wunder also, dass die Investitionstitigkeit der Branche in den USA und geméss der 1.

Quartals-Berichte deutlich zuriickgefahren wird. Weniger Investition bedeutet dabei weniger
zukiinftige Produktion und damit zukiinftig hohere Preise (s. Chart rechts).

Natiirlich wird nicht nur in den USA Ol produziert, und die jiingst bekannt gegebenen OPEC+-
Produktionsausweitungen waren offensichtlich nicht hilfreich fiir die kurzfristige Preisentwicklung.
Hier lauft nicht nur die Produktion in Russland und im Iran zur Finanzierung von Krieg und Regime auf
Hochtouren. Dennoch gilt es sich immer wieder vor Augen zu fiihren, dass es sich um eine
extrahierende Industrie handelt, d.h. Ol und Gas werden aus der Erde geférdert und dann zur
Energiegewinnung gebraucht. Dies erfordert eine anhaltende Reinvestition in den Ersatz geforderter
Mengen, von denen wir iiberzeugt sind, dass diese mittel- bis langfristig deutlich steigen miissen, um
die heutige Produktion lingerfristig gewihrleisten zu konnen.
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— in pursuit of real returns —

Unser ENERGIE-Thema setzt sich zurzeit aus 24 Einzelanlagen zusammen, die im Durchschnitt
zu einem KGV von 12.5, dem 5.6-fachen EV/EBITDA sowie 124% des Buchwertes gehandelt werden und
eine durchschnittliche Dividendenrendite von 3.4% aufweisen. Die grossten Positionen ausserhalb der
beiden Uran-Anlagen des IASF (Uranium Resources Fund (2.9%) und Sprott Physical Uranium Trust
(1.5%)) sind dabei Tourmaline Oil (1.3%), sowie Cenovus, HF Sinclair, Seadrill und Tidewater (je 1.2%). Die
Top-Performer in diesem Jahr waren Technip Energies und EQT, die wir jedoch zuletzt abgebaut haben.
Auf der Verlust-Seite belastete John Wood, die sich zurzeit einer Sonderwirtschaftspriifung unterziehen
und vom Handel derzeit temporir suspendiert sind.

Im Thema SCHIFFFAHRT (15% Allokation) haben wir im vergangenen Jahr ebenfalls die extreme
ZyKklizitit des Sektors erfahren miissen, auch wenn unser Korb von 13 Positionen unter Fithrung von
Frontline (2%) sowie Hafnia, Pacific Basin und International Seaways (je 1.8%) in diesem Jahr eine
durchschnittliche Performance von 7% abgeliefert hat, angefiihrt von DHT (+24%) und Frontline (+23%).
Wir sind hier ausschliesslich bei Tankern (9%) und Schiittgutfrachtern (Dry Bulk, 5%) investiert. Beide
Sektoren verfiigen iiber eine recht alte Flotte sowie ein historisch niedriges Orderbuch, was fiir ein
beschriinktes zukiinftiges Angebot spricht.

Sicher haben beide Sektoren zuletzt eine relative Flaute bei den Frachtraten erlebt, was zur Folge
hat, dass die Tankergesellschaften niedrigere Gewinne und die Dry Bulk-Firmen meist nur noch gerade
so profitabel sind.

Mid-Size Tanker Spot Rates!")

Dennoch spricht vieles dafiir, dass die Nachfrage und damit
die Raten im Jahresverlauf wieder anziehen werden, wihrend die _;me :;C;meven
Bewertungen mit durchschnittlichen NAV-Abschligen von 30%
durchaus attraktiv sind, insbesondere wenn man beriicksichtigt,
dass die Bilanzen unserer Portfolio-Holdings historisch wohl 0
selten so solide waren wie heute. Ein herausstechendes Beispiel
dafiir ist Teekay Tankers (TNK), die gemiiss ihres Qi-Berichtes "
knapp 20% des Unternehmenswertes in Net Cash & Investments "

'000 USD / Day
3

halten. Der Wegfall von Kreditbelastungen zusammen mit einer e
alternden Flotte hat den Cash Break-Even von TNK auf 13.200 USD
fallen lassen, wihrend die entsprechenden Frachtraten

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

. . . . Tanker Frachtraten, TNK 10 Prisentation
inzwischen wieder tiber 50.000 USD Kklettern.

Unser SCHIFFFAHRTS-Buch ist zyklisch stark gedriickt und wird zurzeit mit einem
durchschnittlichen KGV von 6.7, dem 5-fachen EV/EBITDA sowie zum aktuellen Buchwert (aber ca. 70%
des NAV) bewertet und hat eine Dividendenrendite von 7.5%. Bei letzterer gehen wir davon aus, dass
diese im Jahresverlauf moglicherweise noch etwas sinken kann, aber dennoch bleiben die anhaltend
hohe Ausschiittung wie auch weit verbreitete Aktienriickkiufe fiir dieses Thema wichtige Argumente.
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https://www.teekay.com/wp-content/uploads/2025/04/TK-Group-Q1-25-Earnings-Presentation.pdf

— in pursuit of real returns —

Das drittgrosste Thema sind die EDELMETALLPRODUZENTEN (13% Allokation), die in diesem
Jahr unter Fiihrung von Endeavour Mining (+50%) mit durchschnittlich 25% einen herausragenden Total
Return abgeliefert haben. Hier haben wir den jlingsten Aufschwung (s. auch Chart auf S. 20) zu
Gewinnmitnahmen genutzt, da wir unser Gesamtgewicht zu Edelmetallen nicht iiber 30% ansteigen
lassen wollen.

Wir sind grundsitzlich davon iiberzeugt, dass der jiingste Goldpreisanstieg den wachsenden
Zweifeln internationaler Anleger an der Neutralitit und Kreditwiirdigkeit amerikanischer
Staatsanleihen zu verdanken ist. Dies hat sich in den vergangenen Jahren schon durch die verstirkten
Zentralbankkiufe gezeigt.

Was zu einem vollwertigen Gold- :‘:Tégrzijfggfgzlgausbmche (Startkurs = 01/01/2024), in USD,
Bullmarkt, dessen historische Prizedenzfille im o incrementum

Chart rechts aufgezeigt sind, noch fehlt, ist eine -

entsprechende Partizipation des privaten 7000

Sektors, in dem vor allem grosse institutionelle o

Investoren noch iiber relativ moderate Gold- :zzz

Allokationen verfiigen. Ein weiterer Anstieg des 2000

Goldpreises sollte sich dabei auch positiv auf "0tas orgus ovGezs oviues ovices ovias ovsart ooxr v onezs
Silber, wie auch auf Platin oder Palladium e T T T o
auswirken. IGWT-Report Compacl 2025, The Big Long, 15.5.2025

Fiir alle, die sich ausfiihrlicher mit den Hintergriinden des Anlagethemas Gold beschiftigen
wollen, kann ich nur den jiingst erschienen In Gold We Trust-Report der Incrementum AG empfehlen,
der auf unserer Homepage hier auch in voller Linge (466 Seiten) und wie immer kostenfrei
heruntergeladen werden kann.

Der IASF ist in EDELMETALLPRODUZENTEN seit Auflegung investiert, da wir die Attraktivitiit
des Sektors als gehebeltes Engagement zu den unterliegenden Gold- und Silberpreisen friih erkannt
haben. Als fundamental orientierte Investoren lieben wir Unternehmen deren Verkaufspreise schneller
steigen als ihre Produktions- und Gestehungskosten. Und da hat sich inshesondere im Goldminensektor
zuletzt eine Margen-Explosion ergeben, die u.E.n. noch nicht abgeschlossen ist. Die damit
zusammenhingenden Free Cashflows finden wir ausgesprochen sexy, sind uns aber auch der
Sprunghaftigkeit und Volatilitit des Sektors bewusst, die letztlich Ausdruck, der bislang noch wenig
begeisterten Anlegerschaft ist, die weiterhin mehr Freude an den Gewinnern der letzten Dekade hat.
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https://ingoldwetrust.report/wp-content/uploads/2025/05/In-Gold-We-Trust-Report-2025-Compact-Version-deutsch.pdf
https://ingoldwetrust.report/wp-content/uploads/2025/05/In-Gold-We-Trust-Report-2025-deutsch.pdf

— in pursuit of real returns —

SONSTIGE ROHSTOFFPRODUZENTEN (7% Allokation) haben in diesem Jahr ebenfalls eine
positive Performance (ca. 15%) ausgewiesen. Diese wurde v.a. durch unsere Diingemittelhersteller
getragen (Mosaic +44%; Nutrien +31%), wihrend Glencore (-24%) den einzigen Verlustbringer darstellt.

Letzteres ist fiir uns nur schwer nachvollziehbar, wenn man bedenkt, dass Glencore nicht nur
traditionell ein fiihrender Rohstoffhindler ist, der jihrlich und recht stetig ca. 3 Mrd USD EBITDA
erwirtschaftet, sondern auch einer der grossten Rohstoffproduzenten weltweit ist. Im Gegensatz zu
seinen grossen Konkurrenten hat Glencore sich dabei entschieden an seinen Kohleminen festzuhalten,
die nach der Akquisition des Kohlebereichs der Teck Resources 2022 zu einem der wichtigsten
Geschiftsbereiche wurden, der im vergangenen Jahr trotz riickliufiger Kohlepreise knapp ein Drittel
des EBITDA abwarf. Dieses Ergebnis lag nur knapp hinter dem Ergebnis der Industriemetallproduktion,
wo sich Glencore auf Batteriemetalle fokussiert hat (v.a. Kupfer, aber auch Nickel, Zink und Cobalt). Der
Produktionsbericht fiirs 1. Quartal zeigte einen deutlichen Riickgang der Kupferforderung, der jedoch
im Rahmen der Erwartungen lag und im 2. Halbjahr wieder ausgeglichen werden soll, weshalb das
Unternehmen an seinen Jahresprognosen festgehalten hat.
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Glencore Chart der vergangenen 2 Jahre, Bloomberg

Unserer Einschiitzung nach ist die Gesellschaft, nahe einem zyklischen Tief im Geschiiftsverlauf,
mit einem KGV von 16 sowie einem EV/EBITDA von 6 giinstig bewertet. Die Aktie handelt zum Buchwert,
wird durch laufende Riickkiufe gestiitzt, und offeriert eine Dividendenrendite von 3.3%, was die A3 /
BBB+ Bilanz auf alle Fille hergibt, und die in der oberen Hiilfte des Zyklus (und bei unverindertem
Aktienpreis) auch zweistellig werden kann.

Insgesamt sind wir mit der Entwicklung der 7 Titel in diesem Themenbereich, die
durchschnittlich (und ohne Beriicksichtigung der beachtlichen Sonderdividenden der OCI) ca. 3%
Dividendenrendite abliefern, sehr zufrieden und erwarten hier langfristig weiteres Aufwértspotential.
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Weitere 6% der IASF-Allokation ist in EM VALUE-AKktien investiert, ein Thema welches sich
unter Fithrung der CK Hutchison Holdings (1.4%) aus insgesamt 10 Einzelpositionen zusammensetzt.
Angefiihrt von Alibaba’s 58% Jahresplus, das wir zu Gewinnmitnahmen genutzt haben, die die Position
auf knapp 1% haben schrumpfen lassen, haben unsere Anlagen hier im Durchschnitt 18% Jahres-
Performance ausgewiesen. Die geringe Konzentration in diesem Thema ist der Tatsache geschuldet,
dass wir in Emerging Markets hohere Risiken sehen und teils auch in Mid- und Small Caps investieren,
in denen wir vorsichtiger allokieren. Dieser Anlagekorb wird mit dem 12.6-fachen KGV und 6.5-fachen
EV/EBITDA gepreist, handelt zum Buchwert und offeriert uns als Anleger eine durchschnittliche
Dividendenrendite von 5.6%.

Erwihnenswert ist hier der Fall der CK
Hutchison Holdings, die einen iiberraschend
volatilen Jahresauftakt hinter sich hat. CKHH ist
ein Hong Kong Konglomerat, das v.a. in den
Bereichen Hifen &  Logistics, Retail,
Infrastruktur, Telekommunikation, Real Estate

CK Hutchison Holdings Chart, Bloomberg und sonstigen Geschiftsbereichen titig ist.

Die Gesellschaft, die mehrheitlich von der Li-Familie kontrolliert wird und eine Markt-
kapitalisierung von ca. 22 Mrd. USD aufweist, erwirtschafte im vergangenen Jahr Umséitze von 61 Mrd.
USD sowie einen Unternehmensgewinn von ca. 2.7 Mrd. USD (berichtet wird eigentlich in HKD, aber ich
habe dies zur besseren Einordnung in USD umgerechnet). Sie geriet im Mirz in die Schlagzeilen, als sie
als weltweit grosster Eigentiimer und Betreiber von Container-Héfen (inkl. zweier Hifen am Panama-
Kanal) ein Kaufangebot fiir diese von einem BlackRock gefiihrten Konsortium akzeptierte, welches
Erlose von 19 Mrd. USD (inkl. Riickfithrung von ca. 1 Mrd. USD Aktioniirs-Darlehen) bedeuten wiirde.

Diese Transaktion wird von China heftig kritisiert und ob der Deal die notigen staatlichen und
regulatorischen Freigaben erhilt, ist zum jetzigen Zeitpunkt noch offen. Aber er zeigt beispielhaft den
Wertgehalt der Gesellschaft auf, die bei erfolgreicher Abwicklung mit einem Schlag mehr als 80% ihrer
Marktkapitalisierung durch den Verkauf eines unter Gewinn- und Cashflow-Optik weit weniger
gewichtigen Geschiftsbereichs verdienen kann. Die CKHH-Aktie handelt trotz des Anstiegs im
laufenden Jahr weiterhin bei 32% des Buchwertes, einem KGV von 10, einer Dividendenrendite von netto
5%, und dies bei einer A2 / A Bilanz sowie einem geographischen Geschift, das zwar in Hong Kong
ansissig ist, aber hauptsichlich in Europa (u.a. 3 Group und britische Versorger) und Australien / Asien
gefiihrt wird und bleibt bis auf weiteres ein Kerninvestment in diesem Thema.

Die iibrigen Themen haben im Jahresverlauf keinen nennenswert vom allgemeinen Ergebnis
abweichenden Ertrag erwirtschaftet, und ich mochte daher auch im Hinblick auf die fortschreitende
Linge dieses Berichts auf weitere Ausfithrungen diesbeziiglich verzichten.
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Fiir unser Aktienrisiko relevant sind auch noch unsere Short-Positionen in Hohe von zurzeit 46%
des IASF-Portfolios (s. zur historischen Entwicklung auch nochmal den Chart auf S. 4), die zwar die
scharfe Korrektur im April abfedern halfen, aber inzwischen wieder einen marginal negativen
Gesamteffekt auf die Jahresperformance haben, da beide Indices inzwischen wieder leichte Gewinne
fiirs laufende Jahr ausweisen.

Nasdaq 100 Index, Bloomberg S&P 500 Index, Bloomberg

Erwihnenswert ist auch noch unsere Wihrungsallokation, die insgesamt wohl einen leicht
negativen Einfluss auf das Gesamtergebnis gehabt hat. Dabei konnten die positiven Gold- und
Silbereinfliisse die negativen Einfliisse von USD, CAD und GBP nicht vollstindig kompensieren,
wihrend NOK, JPY, aber auch Platin und Palladium sich weitestgehend neutral zum EUR zeigten.

Insgesamt hat der Jahresverlauf bisher einen méssigen Anstieg des IASF-NAV gebracht, der mich
dennoch nicht unzufrieden sein Lisst. Meine Uberzeugung, dass die US-Aktienmiirkte historisch
iiberbewertet sind, ist weiterhin sehr hoch. Allerdings ist auch nicht zu leugnen, dass die Mehrzahl der
Marktteilnehmer die von uns aufgezeigten fundamentalen Einschéitzungen und Entwicklungen nicht
teilt, sondern es vorzieht auf die Fortsetzung bestehender Trends bei den Mag 7 zu setzen. Bestes
Beispiel dafiir ist wohl die Tesla-Aktie, die zuletzt eine ganze Breitseite von negativen Nachrichten
hinnehmen musste, dessen ungeachtet aber zu einem erneuten Kurshoheflug angesetzt hat, welcher die
Bewertung der Aktie auf ein sattes dreistelliges KGV getrieben hat, sowie auf Preis-zu-Buch- und Preis-
zu-Umsatz-Quoten von 15 und 12. Aber vielleicht unterschiitzen wir ja auch nur den Einfluss, den die
Nihe von Elon Musk zu Prisident Trump auf diese Bewertungen hat...

Wie hat es doch Brett Donnelly in seinem Spectra Markets Kommentar vom 9. Mai so treffend
gesagt: . Ich werde die zahllosen ethischen Fragen und Interessenkonflikte beiseitelassen, weil dieses Schiff
schon zu dem Zeitpunkt ablegte, als $TRUMPCOIN auf den Markt kam.“ — Wie weit man mit der
augenscheinlichen Marktmanipulation und Korruptionsempfinglichkeit in diesem Jahr noch gehen

wird, ist dabei leider fiir Aussenstehende nur schwer einzuschitzen. Dieser Aspekt kann daher aber
auch nur begrenzt in unsere fundamentalen Betrachtungen mit einfliessen.
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SCHLUSSBEMERKUNGEN
Wenn ich die Welt am Wochenende des BEFORE NOW
17./18. Mai betrachte, dann hat sich einiges von
dem, woriiber ich auf den vorherigen Seiten ‘M”ﬂ"‘w
geschrieben habe, schon wieder geindert, was Fundamental =><><

Technical =——=
KD =<

den Eindruck von Chaos-Tagen nochmals
verstirkt. Fakt ist, dass die Finanzmérkte schon
lange nicht mehr so von politischen Schlag-
zeilen bestimmt wurden, wie das zurzeit der Fall

ist, ein Zustand, der unserer Meinung nach wohl

noch eine Weile anhalten diirfte. Anlegen - Friiher / Heute, Quelle: Unbestimmt

An den Aktienmirkten sind wir inzwischen wieder zuriick auf dem Stand, der vor dem
LLiberation Day* herrschte, nur mit (mindestens) 10% hoheren Einfuhrzollen auf die meisten Nationen.
Das geniigt nicht um die Produktion zuriick in die USA zu bringen, aber sehr wohl dazu die
Konsumentenpreise anzuheben. Wobei auch der momentane Zustand nur maximal bis in die erste
Hilfte Juli andauern soll... - Fiir mich resonierte dabei die {f Beobachtung in der Financial Times: , Wenn
man dariiber nachdenkt, ist es schon unglaublich, dass der Prdsident der Vereinigten Staaten von Amerika
Dutzenden von Handelspartnern mit potenziell massiven Zollen droht und die allgemeine Reaktion darauf
.Was soll's“ ist. In der Zwischenzeit begniigt er sich damit, im Nahen Osten herumzuwandern, und dabei
offensichtlich gefiilschte Ankiindigungen iiber die Unterzeichnung von Vertrdgen im Wert von Milliarden und
Abermilliarden Dollar zu machen und ein Flugzeug geschenkt zu bekommen, das er mit nach Hause nehmen
kann, wie eine Partytiite von einem iiberkandidelten Kindergeburtstag.” (FT Trade Secrets, 19.5.2025)

An der Grundbotschaft und -Aussage, die ich auf den vorhergehenden Seiten dargelegt habe,
ergibt sich dadurch jedoch keine Anderung. Trotz der jiingst wieder aufgeflammten Risikobereitschaft
zeigt sich unter der Oberfliche ein instabiles Bild, das reichlich Raum fiir erneutes und tieferes
Korrekturpotential an den Finanzmirkten léisst. Als Beispiel dafiir dient die am Freitag bekannt
gemachte Aberkennung des letzten AAA-Rating der USA, die tendenziell die Kreditkosten des Landes
weiter erh6hen wird.
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https://www.ft.com/content/45800e7d-ec1a-4713-9796-6dc63903d664

— in pursuit of real returns —

. o Chart 14: The “Big Beautiful Bill” i be!
Und weni man SlCh vor Augen halt, daSS Cosa!s & Savmegs elsf»ma?e of 202I5 Hcmu::::cor::maucn bill over the next 10 years

die US-Haushaltsdefizite in diesem Jahr erneut s

r Al

hoher tendieren als in den Vorjahren, woran
offensichtlich auch DOGE Kkurzfristig nichts

New tax cuts

Extend TOA for ndviduals

S3.7n

Costs

Nennenswertes #dndern wird, wihrend im
Kongress an Prisident Trump‘s ,,Big & Beautiful o
Tax Bill“ (sein Steuererleichterungs-Paket, das
gemiiss BofA eine Erhohung des Defizits von 2.7
Bio. USD in der kommenden Dekade Kkostet)
gearbeitet wird, dann konnte es tatsiichlich der
Anleihenmarkt sein, der fiir eine erneute Welle
der Risikoaversion sorgt. Wird die USA mog-
licherweise einen Liz Trust-Moment erleben? Big & Beautiful Tax Bill, The MacroTourist Private Feed, 19.5.2025
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Savings

Wir halten dies jedenfalls nicht fiir ausgeschlossen und sehen daher keinen Grund an unserer
teilweise ,abgesicherten“ Aktienpositionierung etwas zu dndern, da wir nach zwei ausgezeichneten
Borsenjahren, bei denen wir aufgrund unserer Short-Positionen weitestgehend auf der Stelle traten,
nun nicht das offensichtlich weiterhin bestehende Abwiirtsrisiko in Kauf nehmen wollen. Und auch auf
der Wihrungsseite weisen die Zeichen auf einen schwicheren USD, wihrend wir fiir den JPY und ganz
besonders fiir Gold und seine Verwandten weiterhin klaren Riickenwind sehen.

Damit mdéchte ich die Friihlings-Ausgabe meiner Seasonal Reflections abschliessen. Ich hoffe,
dass meine Ausfithrungen fiir Anleger, wie auch die, die es noch werden wollen, ein konsistentes Bild
unserer Arbeit vermitteln, wie auch hinreichende Transparenz iiber den Investmentprozess und die
diesem zugrundeliegenden Uberlegungen schaffen. Wie immer freuen wir uns iiber Ihr Feedback per
[E-Mail und danken allen Leserinnen und Lesern fiir Ihr Interesse und unseren Investoren fiir die
gezeigte Geduld und das mit ihrer Anlage verbundene Vertrauen.

Herzliche Griisse aus Schaan, Liechtenstein!

Hans G. Schiefen

Partner & Fund Manager
Incrementum AG

Im alten Riet 153, 9494 Schaan (LI)
Tel.: +423 237 26 67

Mail: iasf-info@incrementum.li

Web: www.incrementum.li
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Anhang

IASF EUR-I/R/V NAV vs EURO CPI Index vs 1y EUR Risk Free Index
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IASF CHF -l NAV vs CH CPI Index vs 1y CHF Risk Free Index
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IASF USD-I NAV vs US CPI Index vs 1y USD Risk Free Index
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* Die Charts zeigen den A\ des IASF bis zum letzten Bewertungstag (30APR2025), 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 fir ‘I' Anteile; 26Sep2019 fur EUR-R Anteile, 20MAY2022 fur EUR-V-Anteile, 2NOV2022 fiur CHF-R-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 missen die
zukunftigen 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.

Substanzwerte sind immateriellen Vermogenswerten, Ausschuttungen der Thesaurierung vorzuziehen.

Beachte Anreize und Motivation: Wahre Interessenkongruenz begiinstigt das Anlageergebnis.

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

incrementum i incrementum i
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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 vollstdndigen 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 sorgfaltig, Ubernehmen jedoch keine Haftung fur die
Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitét der bereitgestellten Informationen. Dieser Fonds ist im Firstentum Liechtenstein domiziliert und kann
auch in anderen Landern zum offentlichen Angebot registriert werden. Detaillierte Informationen tber das 6ffentliche Angebot in anderen Landern
kénnen dem aktuellen (gegebenenfalls vollstandigen und vereinfachten) Prospekt entnommen werden. Aufgrund der unterschiedlichen
Registrierungsverfahren kann keine Gewahr daftr tbernommen 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 fir das oOffentliche 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 gemass dem United States Securities Act von 1933 registriert. Fondsanteile dirfen daher in den Vereinigten Staaten
weder fur noch auf Rechnung von US-Personen angeboten oder verkauft werden (im Sinne der Definitionen fir die Zwecke der US-
Bundesgesetze Uber Wertpapiere, Waren und Steuern, einschliesslich Regulation S in Bezug auf das United States Securities Act von 1933).
Spatere Anteilstuibertragungen 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 kunftige Wertentwicklung. Der Anteilswert kann sowohl steigen als auch fallen,
und Sie erhalten méglicherweise nicht den von Ihnen investierten Betrag zuriick. Die Ertrage aus Anlagen kénnen schwanken. Anderungen der
Wechselkurse kdnnen 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 Giber die steuerlichen Auswirkungen beraten lassen.
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