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Seasonal Reflections

Nichts passiert

Liebe Leserinnen und Leser,

ich begann mit dem Schreiben dieser Sommerausgabe
meiner ,Seasonal Reflections” am 24. Juni, eine Woche nach meiner
Riickkehr aus dem Siidtirol-Urlaub.

Meine Frau und ich verbrachten dort eine Ayurveda-Woche
zur Erfrischung von Korper und Geist. In der zweiten Wochen-
hiilfte, als das Wetter endlich sommerlich geworden war und wir
uns (u.a.) an den Kaffee- und Zucker-Entzug gewohnt hatten,
unternahmen wir auch einige leichte Wanderungen. Dabei
entstand dieses Foto im Naturpark Rosengarten, einer spektakulir
schonen Gegend, welches ich als passendes Sommerbild 0 ol
ausgesucht habe, da es mich einmal weg vom Schreibtisch zeigt. Rosengarten, Siidtirol, HGS Foto

Inzwischen bin ich zuriick und habe jede Menge Gedanken mit Ihnen zu teilen - viel Spass dabei!
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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 fiir zuverlassig gehalten werden. Es wird jedoch keine
Zusicherung oder Garantie fiir ihre Richtigkeit oder Vollstéandigkeit 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 fiir
zukiinftige 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.

Nichts passiert (Nothing Ever Happens)

Ich habe diesen Bericht Nothing Ever Happens (Nichts
passiert) genannt, da es sich hierbei um eine Meme handelt, die in
letzter Zeit an den US-Aktienmirkten an Popularitit gewonnen
hat. Laut Know Your Meme ist ., Nothing Ever Happens’ ein
Schlagwort und Mantra, das zum Ausdruck bringen soll, dass in den
letzten Fahrzehnten keine bedeutenden globalen Ereignisse wvon
nennenswerter Tragweite statigefunden haben und auch in Zukunft
nicht stattfinden werden.” — M.E. driickt dies den Zeitgeist und die
,Buy-The-Dip“-Haltung an den Finanzmirkten aus, die sich so
sehr von der Realitit entfernt haben, dass Risikobetrachtungen

WOULD,YOU
LOOK(AT)THE TIME

Nothing Ever Happens Meme, Tenor

kaum noch eine Rolle spielen. - Willkommen im Paradies!

Es wiirde mich nicht tiberraschen, wenn diejenigen unter Ihnen, die iiber mehr als ein paar Jahre
Anlageerfahrung verfiigen, mein Staunen angesichts dieser Haltung teilen wiirden. Aber vielleicht ist
meine eigene Skepsis diesbeziiglich auch nur eine Begleiterscheinung meines fortschreitenden Alters.
Dies zeigt sich auch in einem mir sofort in den Sinn gekommenen passenden Meme-Song. Er wurde
1989 von der schottischen Alternative-Rock-Band Del Amitri auf ihrem Album Waking [Hours
veroffentlicht, das einen gleichnamigen Titel als letzten Track enthielt, der auch ihr grof3ter Hit war.

And nothing ever happens, nothing happens at all
The needle returns to the start of the song
And we all sing along like before

And nothing ever happens, nothing happens at all
They'll burn down the synagogues at six o'clock
And we'll all go along like before

And we'll all be lonely tonight and lonely tomorrow
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Und nichts passiert, nie passiert irgendwas
Die Nadel springt zuriick zum Start des Liedes
und wir singen alle mit wie zuvor

Und nichts passiert, nie passiert irgendwas
Sie brennen die Synagogen um 6 Uhr nieder
und wir machen einfach weiter wie zuvor

Und wir werden heute Nacht und auch morgen einsam
sein
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Dieser Refrain passt in vielerlei Hinsicht sowohl zur Meme wie auch zur vorherrschenden
Marktstimmung. Letztendlich zeichnete er jedoch ein Bild einer anderen Zeit, in der die Gesellschaft
(zu) gut geordnet war und das Leben dadurch vorhersehbar und eintonig erschien. Das entspricht nicht
den Tagen des Chaos, die wir in jlingster Zeit erleben. Wire ich ein Meme-Ersteller, wiirde ich als
passendere Meme zur Beschreibung der aktuellen Lage eher Nothing Ever Matters (Alles egal) wihlen.

Lassen wir doch kurz einmal die Ereignisse der letzten Monate Revue passieren:

Zunichst kam es zu einem von den USA ausgelosten Handelskrieg, bei dem praktisch allen
Handelspartnern Strafzolle auferlegt wurden, die kurz darauf zumindest teilweise bis zum 9. Juli
ausgesetzt wurden. Die Androhung dieser Zolle sollte die Handelspartner dazu zwingen entweder die
Reindustrialisierung der USA zu unterstiitzen oder alternativ bei Beibehaltung der Zolle dazu beitragen,
dringend bendétigte Einnahmen zur Eindimmung der explodierenden Haushaltsdefizite zu generieren.
Allerdings wurden seitdem (Stand: 24. Juni) nur wenige konkrete Handelsabkommen unterzeichnet.

Dabei gibt es auch echte Kriege, wobei der jiingste am 13. Juni begann, als Israel Uber-
raschungsangriffe auf iranische Nuklear- und Militireinrichtungen, Infrastruktur und hochrangige
Fiihrer startete. Der Iran reagierte wie erwartet mit Gegenangriffen, bei denen er Israels Raketenab-
wehrsystem ,,Iron Dome* testete und fiir unzureichend befand. Daraufhin unterstiitzten die USA Israel
am 22. Juni mittels Bomber-Angriffen. Laut offiziellen Verlautbarungen des Weiflen Hauses war dies
unvermeidlich, da der Iran nur noch wenige Wochen, wenn nicht sogar Tage davon entfernt gewesen
sei, eigene Atomwaffen zu bauen... - Das ultimative Ziel scheint dabei gewesen zu sein den Iran zu mehr
Kompromissbereitschaft am Verhandlungstisch zu zwingen.

Unterdessen setzt Israel seinen Krieg gegen die Hamas im Gazastreifen fort, der bislang laut

offiziellen Angaben knapp 60.000 Palistinensern das Leben gekostet hat und bislang 143.000 Verletzte
registriert. Diese Zahlen konnen nicht das Leid der Menschen wiedergeben, die weiterhin in Gaza
eingeschlossen sind, wo medizinische Einrichtungen unterausgestattet und unter den verbleibenden
zweil Millionen Menschen zunehmend Hunger und grofite Not herrscht. Unterdessen ist der Krieg
zwischen Russland und der Ukraine, der nun schon seit vier Jahren andauert und eigentlich am ersten
Tag der Amtszeit von Prisident Trump beendet sein sollte, zu blolem Hintergrundrauschen geworden.

Nothing ever happens oder Nothing ever matters?

Es fillt mir schwer hier neutral und wertfrei zu sein, wie auch die Meinung mancher Beobachter
zu widerlegen, dass wir uns bereits im Dritten Weltkrieg befinden. Die Welt erlebt einen Regimewechsel
und das neue ist noch im Fluss. Sicher ist hierbei, dass eine lange Phase internationaler Kooperation in
eine Phase der Konfrontation iibergegangen ist, in der etablierte Regeln tiber Bord geworfen und Pacta
Sunt Servanda nicht Iinger gilt. Und doch haben die US- und die globalen Aktienmirkte, wihrend ich
diese Zeilen schreibe, erneut Allzeithochs erreicht, wobei der MSCI ACWI Index knapp 70% tiber seinem
Tiefstand vom Oktober 2022 liegt.
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+67.91% (+21.17%ann.)

M Last Price 903.03
High on 06/24/25 903.99
Average 729.67
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Trotz aller geopolitischen Spannungen, Kriege, steigender Schulden und Zinsen war es selten so
einfach, an den Aktienmiérkten Geld zu verdienen, auch wenn Anleiheinvestoren eine viel schwierigere
Zeit hatten und im gleichen Zeitraum insgesamt real Geld verloren haben. Daher spiegelt ,,Nothing Ever
Happens® die Erfahrungen langfristiger Anleger an den US-Aktienmiirkten sicher korrekt wider.

(Un-)Gliicklicherweise (je nach Sichtweise) bin ich schon lange genug im Geschiift, um zu wissen,
dass solche grundlegenden Verinderungen schlussendlich immer eine Rolle spielen (Nothing ever
matters - until it does!). Aus Marktsicht ist das dann der Fall, wenn Preise auf gute und schlechte
Nachrichten wieder gleichermaflen reagieren. In der jiingeren Vergangenheit haben die US-
Aktienmiirkte stattdessen ein asymmetrisches Risikoprofil ausgewiesen, bei dem schlechte Nachrichten
nur zu mibigen Korrekturen fiihrten, wihrend deren Aufhebung oder gute Nachrichten fiir unver-
hiltnismilig stirkere Anstiege sorgten. Dies prigt insgesamt die Zeit nach der globalen Finanzkrise,
hat sich aber in jlingster Zeit noch verstirkt. Dabei scheinen Fundamentaldaten eine immer geringere
Rolle bei der Bestimmung der Aktienkurse zu spielen, was mit rekordhohen Bewertungen einhergeht.

Nothing Ever Matters gilt m.E. auch fiir politische Entwicklungen, insbesondere in den USA. In
meiner Analyse versuche ich die Politik objektiv zu beurteilen, aber das fillt angesichts des
offensichtlichen Mangels an Ehrlichkeit, Integritit und Souverinitit der Trump Regierung,
einschlieBlich der MaBregelung und Einschiichterung selbst langjihriger internationaler Verbiindeter,
zunehmend schwer. Die offensichtliche Selbstbereicherung, Korruption und Betriigereien eines
Prisidenten, der offen personliche Geschenke von auslindischen Michten im Wert von Hunderten von
Millionen Dollar annimmt, hochkaritige Geschéftsabschliisse fiir das Familienunternehmen titigt und
seine Anhéingerschaft mit dem Verkauf von goldenen Bibeln bis Kryptowihrungen ausbeutet, wiirde ich
in diktatorischen Bananenrepubliken erwarten, aber nicht in dem Land dass sich als Vorbild westlicher
Demokratie und Freiheit sieht.
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Dies alles erfolgt unter stindiger Berufung auf christliche Werte, die sogar Pharisier erroten
lassen wiirde. Dabei unterstiitzt man Kriege, deportiert (gering bezahlte) Einwohner auslindischer
Herkunft ohne ordentliche Verfahren, und erkliirt alles fiir Fake News, was nicht ins eigene Wunschbild
oder Liigengebilde passt. Kritischer Diskurs wird dabei durch Selbstbeweihriucherung ersetzt und der
Politikfokus scheint einzig auf dem Vorteil der eigenen Sippe und deren Speichelleckern zu liegen. All
das erscheint mir zutiefst heuchlerisch und unanstindig. Wo sind die christlichen Werte im gelebten
MAGA (Make America Great Again), das als Inbegriff von ,Alle fiir einen - und mehr fiir mich” erscheint?

Wenn man sich die westlichen Demokratien anschaut, dann bieten die USA m.E. eine neue
Dimension des moralischen Verfalls. Zumindest zeigen europiische Politiker den Willen sich um das
Wohl des Volkes zu kiimmern, auch wenn es meist an Kompetenz und / oder Charakter zu mangeln
scheint. Derweil wirkt China‘s Staatsprisident Xi, der als letzter einer Reihe von Vorgingern eine
unglaubliche Modernisierung des Landes vorangetrieben und eine Milliarde Menschen aus der Armut
in die Mittelschicht gefiihrt hat, wenn auch unter starker Einschrinkung der individuellen Freiheit der
Biirger, wie ein echter Staatsmann. Auf dem Papier ist auch in den USA der Lebensstandard gestiegen,
aber davon hat ein kleiner Teil der Bevolkerung iiberproportional profitiert, wihrend alle anderen
zuriickblieben. Warum sonst hiitte die Lebenshaltungskostenkrise / Inflation die Liste der Sorgen der
US-Biirger vor den letzten Wahlen angefiihrt?

Mark Twain hat einmal festgestellt: ,Die Geschichte wiederholt sich nicht, aber sie reimt sich.” -
Daher befiirchte ich, dass MAGA idhnliche Wurzeln haben konnte wie ,Deutschland wieder den
Deutschen®, obwohl ich aufrichtig hoffe, dass diese Befiirchtungen unbegriindet sind. Aber eine
politische (und auch sonstige) Fiithrungsrolle bringt nicht nur Vorteile mit sich, sondern auch
Verantwortung. Die derzeitige US-Regierung scheint mir vor allem an Ersterem interessiert zu sein,
aber nicht mehr bereit, Letzteres zu akzeptieren.

Und das hat Konsequenzen. Um aus einer aktuellen Ausgabe des Asia Sentinel zu zitieren:
.Globale Macht ist nicht mehr das, was sie einmal war. Es geht weniger um Dominanz als um Legitimitdt. Die
globale Fiihrungsrolle der USA beruhte nicht nur auf wirtschaftlicher und militirischer Stirke, sondern auch
auf der Uberzeugung, dass sic fiir etwas Besseres standen — Freiheit, Rechtsstaatlichkeit und Chancen. Diese
Uberzeugung ist briichig geworden. (Die G7 ohne Amerika, Asia Sentinel, 24. Juni 2023)

Die aktuelle Weltlage entspricht den Voraussetzungen fiir ein ,fourth turning®, das auf einer von
William Strauss und Neil Howe entwickelten Theorie beruht. Diese geht davon aus, dass die Geschichte
einem zyklischen Muster aus vier Generationen archetypischer Phasen (Aufstieg, Erwachen, Zerfall,
Krise) folgt. Der Zyklus gipfelt in der genannten ,vierten Wende* (Krise): , Dies ist eine Ara der Zerstorung,
oft begleitet von Krieg oder Revolution, in der das institutionelle Leben zerstort und als Reaktion auf eine
wahrgenommene Bedrohung fiir das Uberleben der Nation wieder aufgebaut wird.* (Wikipedia) - Klingt das
nicht wie eine recht treffende Beschreibung dessen, was wir gerade erleben?
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Die vorherige vierte Wende umfasste die Weltwirtschaftskrise und den Zweiten Weltkrieg.
Ehrlich gesagt konnen wir nur hoffen, dass sich unsere Zivilisation so weit entwickelt hat, dass wir das
Leid und den Schmerz vermeiden konnen, die diese Ereignisse mit sich brachten, wihrend sich der
aktuelle Generationszyklus seinem Ende nihert, welches Strauss/Howe fiir etwa 2033 erwarten...

Ich bin daher iiberzeugt, dass Nothing Ever Happens eine vollig unpassende Beschreibung der
Welt im Allgemeinen ist, auch wenn dies an den Finanz- und Aktienmiirkten so scheinen mag. Die Frage
ist, wann sich dies auch auf die Finanz- und insbhesondere die Aktienméarkte auswirken wird. Wenn das
Schlimmste, was uns in den niichsten acht Jahren bevorsteht, eine weitere Finanzkrise ist, konnen wir
uns meiner Meinung nach gliicklich schitzen.

Halbjéhrlicher IASF Management Report - 1H2025

Alle sechs Monate sind wir als Fondsmanager gesetzlich dazu verpflichtet, einen Bericht iiber
die Portfolioverwaltung fiir das abgelaufene Halbjahr zu erstellen. Dieser wird in den entsprechenden
(Halb-)Jahresbericht unserer Fondsverwaltungsgesellschaft, der IF'M AG, aufgenommen, der in der
Regel etwa zwei Monate nach Ablauf des Halbjahres bzw. des Geschiiftsjahres veroffentlicht wird. Da ich
bezweifle, dass viele Anleger diesen Bericht tatsidchlich lesen (die aktuellen Berichte finden Sie immer
unter ,Download” auf der IASF-Website), habe ich im letzten Jahr begonnen, diesen Bericht zeitnaher
in einem eigenen SR-Kapitel zu veroffentlichen:

Die erste Fahreshdlfte 2025 erwies sich als turbulent und geprégt vom Beginn der zweiten Amtszeil
von US-Prisident Donald Trump, der mit seiner Handels- und Zollpolitik den Rest der Welt vor sich hertrieb
und mit seiner Unberechenbarkeit fiir ein erhohtes Mass an Unsicherheit sorgte. Dariiber hinaus wurde auch
ein neuer Kriegsherd entfacht, als Israel im Funi den Iran attackierte, ein Konflikt, der innerhalb von 2
Wochen durch den Beitritt der USA und deren Unterstiitzung mittels Bomberangriffe in einem
Waffenstillstand miindete, dessen Nachhaltigkeit abzuwarten bleibt.

Wirtschaftlich prdgt die expansive Fiskalpolitik weiterhin das makrookonomische Bild. So wurde in
Deutschland im Mdrz durch eine Grundgesetzinderung das .,Sondervermogen Infrastruktur und
Klimaneutralitit” geschaffen, welches ein zusdtzliches Ausgabevolumen von 500 Mrd. EUR iiber eine Laufzeit
von 12 Fahren bereitstellt. Weitere 100 Mrd. EUR wurden fiir den Verteidigungshaushalt und Ausbhau der
Bundeswehr zur Verfiigung gestellt. In den USA steht zur Fahresmitte Président Trumps ,One Big Beautiful
Bill* vor der Verabschiedung, die nicht nur die Steuersenkungen aus Trumps erster Amtszeil permanent
machen soll, sondern weitere Steuererleichterungen mit erhohten Ausgaben und Kiirzungen sozialer
Programme kombiniert und die Staatsverschuldung in den ndchsten 10 Jahren um 3.3 Bio. USD zu erhohen
verspricht. Und in China wurde im Mdrz die Haushaltsdefizitquote von 3 auf 4% des BIP erhoht, was eine
zusdtzliche Verschuldung von knapp 12 Bio. CN'Y (1.4 Bio. EUR) ermaglicht.
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Das sind fiskalische Impulse, die das sich verlangsamende Wirtschaftswachstum stiitzen sollen, aber
durch weitere Schuldenerhohung finanziert werden miissen. Zusammen mit den weltweit steigenden
Importzollen und Handelsbeschrinkungen hat dies inflationdre Auswirkungen.

Das alles hat die Finanzmdrkte im ersten Halbjahr stark beeinflusst. Die Erstankiindigung von
weltweiten Strafzollen am 2. April, dem sogenannten , Liberation Day*, sorgte fiir eine scharfe Korrektur an
den globalen Aktienmdrkten, der ausgelost durch eine dreimonatige Aussetzung ebendieser Zolle, eine ebenso
rapide Erholung folgte, die zu guter Letzt in neuen Rekordhochs miindete. So konnte der MSCI World Index
(in USD) im ersten Halbjahr mil einem guten Ergebnis (+8.6%) abschliessen. Auffillig war in diesem
Zusammenhang jedoch, dass die langjihrige Ubergewichtung von US-Anlagen nicht linger unumstritten ist.
Dies zeigt sich sowohl an der Outperformance der europdischen Aktienmdrkte sowie der Emerging Markets,
wie vor allem auch an der ausgeprdgten USD-Schwdche. So verlor der USD-Index (DXY) im ersten Halbjahr
unter Fiihrung des EUR (+14% gegen USD) knapp 11%. Und obwohl 10-jihrige US-Staatsanleihen zur
Fahresmitte bei 4.23% Rendile 35 BP niedriger schlossen als zu Fahresheginn, erfolgte dies zum Preis einer
weiter hohen kurzfristigen Verzinsung. Wdihrend ndmlich z.B. die EZB im ersten Halbjahr ihren
Einlagenzinssatz um weitere 100 BP auf zuletzt 2% senkte, blieb die Fed Funds Target Rate — sehr zum Arger
der Trump Administration — unverdndert bei 4.5%. Wenn man beriicksichtigt, dass die USA den Grossteil
ihrer Schulden am kurzen Ende refinangziert, ist dies ein nicht zu unterschditzender Belastungsfaktor fiir den
Staatshaushalt. Erwdhnenswert ist hier auch noch, dass die Bank of Fapan die einzige G7-Zentralbank war,
die im ersten Halbjahr ihren Referenzzinssatz um 25 BP auf 0.5% erhohte. Dies scheint angesichis einer
jahrlichen Inflationsrate von 3.5% noch immer viel zu niedrig und bietet einen Vorgeschmack auf das
Dilemma, welches alle G7-Zentralbanken in der niheren Zukunft beschdftigen wird, ndmlich wie man die zu
hohe Inflation wirksam bekdmpfen kann, ohne gleichzeitig die Staatshaushalte in den Ruin zu treiben.

Wir sind davon iiberzeugt, dass ein steigender Staatsanteil zwar kurzfristige Multiplikatoreffekte hat
und damit das Wachstum stiitzt, langfristig aber durch die damit zusammenhdingende zunehmende
Uberschuldung einen wachstumsdimpfenden Effekt hat, wéihrend die Inflation das politisch opportune Mittel
zum Zweck der realen Senkung der Schuldenlast darstellt. Ein entsprechend stagflationdres Umfeld wird auch
durch die demographische Entwicklung in den Industrielindern unterstiitzt, in denen ein wachsender Anteil
an Pensiondren nicht mehr im Arbeitsmarkt zur Verfiigung steht und die mit dem Alter abnehmende
Konsumneigung durch Auflosung ihrer Ersparnisse finanziert. Die sich beschleunigende Deglobalisierung mit
zunehmenden Handelshemmnissen und Zollen, aber auch einer wachsenden Kriegsbereitschaft und
Militarisierung, sind ebenfalls inhdrent inflationdr.
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Der politische Wille sich diesen Trends effektiv mittels Umschuldung und Rationalisierung des
Staatsapparates entgegenzustellen ist nirgendwo auszumachen. Dies hat die mit grossen Fanfaren eingefiihrte
US DOGE (Department of Government Efficiency = Abteilung [iir Regierungseffizienz) in den vergangenen
Monaten belegt, die neben ausgeprdgtem Chaos und vielen Schlagzeilen nur einen Bruchteil der urspriinglich
erwarteten Einsparungen erzielt hat, und deren enthusiastische Leitfigur Elon Musk den Kampf fiir eine
effizientere Biirokratie inzwischen schon wieder aufgegeben hat. Stattdessen gehen wir weiter davon aus, dass
die Politik diesen Trends mit Abwertungswettliufen und Schuldenmonetisierung, gekoppelt mit finanziellen
Repressionsmassnahmen, begegnen wird. Der damit einhergehende Narrativwechsel an den Mdrkten hat
schon begonnen, erlebt allerdings wie im ersten Halbjahr immer wieder Riickschldge und wird bis zur vollen
Auspréagung Fahre in Anspruch nehmen.

Der IASF ist vor dem geschilderten Hintergrund als globaler Strategiefonds und Absolute-Return-
Mandat aufgelegt worden. Mit unserer Benchmark-unabhdngigen Anlagestrategie begegnen wir dem
geschilderten Szenario mit einer diversifizierten Wiéihrungsallokation sowie der Vermeidung von G7-
Staatsanleihen, deren Position leilweise durch einen erhohten Gold- und Edelmetallanteil ersetzt wird. Auf
der Aktienseite richtet sich unser Fokus auf Anlagethemen, von denen wir uns unter dem o.g. Scenario und
auf limgere Sicht Riickenwind erwarten. Dies sind v.a. Substanz-, Rohstoff- sowie Value-Aktien, mit einem
erhohten internationalen Fokus. Gleichzeitig haben uns die historisch ausserordentlich hohen Bewertungen,
inshesondere an den US-Aktienmdrkten, dazu veranlasst, einen grossen Teil unseres Aktienengagements
durch Short-Positionen in US-Index Futures (Nasdaq 100 und S&P 500) abzusichern. Taktisch halten wir
dies fiir eine angemessene Allokation, um langfristig die Kaufkraft der im IASF veranlagten Gelder zu erhohen,
ohne dabei zyklische Verlustrisiken aufgrund breiterer Aktienmarktkorrekturen in Kauf zu nehmen.

Das hat im ersten Halbjahr ordentlich funktioniert, auch wenn es immer mal wieder zu Riickschligen
kommt, wenn der Markt zuriick in die alten und bewdhrten Muster fallt.

Performance in%

Wie der nebenstehende Chart zeigt, war
dies insbesondere in der ersten April- sowie in der =
sweiten Funihdlfte der Fall. Im ersten Fall fiihrte o
die  gesunkene  Risikoneigung zu  heftigen /\ A -
Abverkiufen  konjunktursensibler ~ Aktien, im AN 'W\\Hr/ "al rw\/'\‘\\wf‘
letzteren Fall kam es zu Riickschiigen bei den -‘f”/ |
Edelmetallpreisen und -produzenten, wie auch den ‘f
Energieproduzenten und in der Schifffahrt,
wdhrend zusdtzlich unsere Short Positionen in US- Ifm.li, INSF-EUR-I-NAV-Enlwicklung, 1. Halbjahr 2025
Aktien Index Futures belasteten.
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- in pursuit of real returns -

Dieser Prozess belegt, dass der von uns erwartete Regimewechsel noch in den Kinderschuhen steckt,
verdeutlicht damit aber auch das langfristige Potential, welches dieser fiir vorausschauende Anleger mit sich
bringt.

Zur Jahresmitte war der IASF zu drei Vierteln (und ohne Beriicksichtigung der Short Futures
Positionen) in Aktien investiert. Unler Beriicksichtigung der 50%igen Short-Position lag die Netto-Aktien-
Allokation allerdings nur bei 25%.
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Die von uns definierten Aktienanlagethemen ergeben sich aus unseren Top-Down-Makro-
Betrachtungen, iiber die wir in unserem Investorenbrief ,Seasonal Reflections” regelmdissig berichten, wihrend
deren Bestiickung auf Basis unserer Bottom-Up-Analyse erfolgt. Wir investieren wo immer moglich direkt und
in Einzelanlagen, von denen wir erwarten, dass sie vom Markt unterbewertet sind und eine unseren
Erwartungen entsprechende mittel- bis langfristige Realrendite abwerfen. Ausnahmen machen wir da, wo wir
keine Wahl haben, wie z.B. bei den mit physischen Edelmetallen hinterlegten ETCs, da Bullion-Anlagen im
UCITS-Fonds nicht zuldssig sind. Ein weiterer moglicher Grund fiir ein Fondsinvestment ist das Angebot einer
damit erzielbaren hinreichenden Diversifikation in Spezialgebieten, wie wir sie mit dem gelegentlichen Einsatz
von Linder-ETFs, wie z.B. dem sich zurzeit im Portfolio befindlichen iShares Brazil E'TF, oder auch mit dem
Engagement im Uranium Resources Fund (URF) der Incrementum AG, vornehmen. Letzterer bildet die
Ausnahme von der Regel, da wir als Incrementum AG grundsdtzlich nicht in eigene Produkte investieren. Eine
Ausnahme davon wird nur unter der Bedingung gewdihrt, dass die im Anlagefonds (hier URF) anfallende
Management-Gebiihr fiir die im investierten Fonds (hier IASF) gehaltenen Anteile vollstindig in diesen
riickvergiitet wird.

Wie haben nun unsere Aktienanlagethemen im ersten Halbjahr abgeschlossen?
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- in pursuit of real returns -

Unser ENERGIE-Thema (21% der AuM) litt unter den fallenden OI-(-10%). Gas- (-7%) und
Kohlepreisen (-24%), wdhrend der Uranpreis im ersten Halbjahr um ca. 10% ansteigen konnte. Unsere
Allokation innerhalb des Themas lag zur Fahresmitte bei 8% Ol- und Energie-Services, 6% OIl- und
Gasproduzenten (inkl. Raffinerien), 5% Uransektor und knapp 2% Kohleproduzenten, umfasste 22
FEinzelpositionen und lieferte einen durchschnittlichen Halbjahres-Total Return (in lokaler Wéhrung) von
-7% ab. Dieses Thema wird trotz seiner kritischen Bedeutung fiir jede moderne Volkswirtschaft und deren
Wachstum von den Investoren weitgehend vernachlissigt, ist in den Marktindices historisch tief gewichtet
(3.5% im MSCI World Index) und zusdtzlich in der Mehrzahl der Aktienportfolios untergewichtet. Ein Grund
dafiir ist, dass der Investorenfokus bei der Beurteilung des Sektors vor allem auf der Nachfrageentwicklung
liegt, die zu stagnieren scheint, in der Vergangenheit aber auch regelmdssig unterschéitzt wurde. Dabei spielt
die Angebotsseite eine mindestens ebenso wichtige Rolle fiir die langfristige Preisbildung. Schliesslich handelt
es sich hier um eine extrahierende Industrie mit hohem Ersatzinvestitionsbhedarf. der schon seil Fahren nicht
hinreichend erbracht wird, da die Unternehmen Cashflows und Ertrige vor allem iiber den Grad der
Ersatzinvestitionen steuern. So befinden sich die inflations-adjustierten Explorationsausgaben in der Ol- und
Gasindustrie zurzeit auf dem niedrigsten Niveau seit 1956. Eine alte Borsenregel im Rohstoffbereich lautet:
Die Kur fiir niedrige Preise sind noch niedrigere Preise. Das diese weiterhin und auch in diesem Sektor
Gliltigkeit hat wird sich in den kommenden Fahren zeigen.

Wie so etwas aussieht, zeigt ein Blick auf unsere EDELMETALLPRODUSENTEN (14% Allokation), die
ordentlich Riickenwind von den steigenden Edelmetallpreisen erhielten und im ersten Halbjahr im
Durchschnitt um 50% zulegten. Unsere Allokation in diesem Thema bestand zur Fahresmitte aus insgesamt 14
FEinzelanlagen, die zu 11% den (meist) Senior-Produzenten, 2% den Rovalty-/Streaming-Gesellschaften sowie
1% den Explorationsgesellschaften zuzuordnen waren. Wir haben diesen Anstieg im Fahresverlauf zu
Gewinnmitnahmen genutzt, da wir die Gesamtallokation zu Edelmetallen, inkl. deren Produzenten, nicht iiber
ein Drittel der Portfolio-Assets ansteigen lassen wollen, um so — trotz unserer extrem hohen Uberzeugung fiir
dieses Thema — kein zu grosses Klumpenrisiko einzugehen.

Nicht erst seit dem Verlust des letzten 3-fachen A-Rating fiir US-Staatsanleihen sehen wir Gold
zunehmend in die Rolle des risikofreien Reserve-Assets schliipfen, was nicht nur durch die Tatsache
unterstrichen wird, dass globale Zentralbanken als preisunelastische Kdufer im Markt sind und ca. ein Drittel
der Fahresproduktion absorbieren. Dieser Trend hat sich spdtestens mit der Einfrierung der russischen
Devisenreserven Mitte 2022 fest etabliert. Gestiitzt wird die Gold- und Edelmetallnachfrage natiirlich auch
durch den wachsenden Vertrauensverlust in Fiat Wdahrungen, zu dem die deutliche Abwertung der
Weltreservewdhrung USD im ersten Halbjahr zusdtzlich beigetragen hat. Und wir sehen jede Menge Griinde
dafiir, dass sich auch private Investoren wieder vermehrt von einem Voltaire sugeschriebenen Zitat leiten
lassen, welches lautet: Papiergeld tendiert immer zu seinem intrinsischen Wert und dieser ist Null!

10
29. Juli 2025

incrementum



- in pursuit of real returns -

Was Gold- und Edelmetallaktien wie auch deren Analysten angeht, so haben diese die jiingsten
Edelmetallpreisanstiege bisher mit Skepsis verfolgt und kaum nachvollzogen, da die in den Schitzungen
beriicksichtigten zukiinftigen Verkaufspreise im Schnitt 30%(!) unter den laufenden Marktpreisen liegen.
Deshalb entwickeln sich die Aktien dieser Gesellschaften zu wahren Free-Cashflow-Monstern, deren
Management Teams meist noch im letzten Bullmarkt gebrannte Kinder einer typischen spitzyvklischen
Euphoriephase waren. Deshalb rechnen wir im Fahresverlauf weiter mit zuriickhaltenden Explorations-
Investitionen und sehen den Kapitalallokations-Fokus neben opportunistischen M&A-Aktivitditen vor allem
auf steigende Dividenden und Aktienriickkdufe gerichtet.

Unser drittwichtigstes Aktienthema war die globale maritime SCHIFFFAHRT (13% Allokation). Dieses
Thema hat klar Substanz-Charakter und hat sich in den vergangenen Jahren als wertvoller Inflationsschutz
erwiesen. Zur FJahresmitte hielten wir 14 Einzelpositionen, die sich hauptsichlich aus Tanker- (8%) und
Schiittgut-(Dry Bulk-, 5%) Gesellschaften zusammenselzten. Das stark zyklische Verhalten dieses Sektors
bringt eine hohe Volatilitit mit sich, wie wir im vergangenen Fahr wieder einmal erfahren mussten. Im ersten
Halbjahr hat unser Schifffahrtsportfolio im Schnitt einen Total Return von 3% erwirtschaftet, der
ausschliesslich der hohen laufenden Dividendenrendite (durchschnittlich 10%) zuzuschreiben ist. Das
attraktive Risikoprofil spiegelt sich auch in den weiteren Bewertungen wider: So liegt das durchschnittliche
KGV bei 8.5, unser Portfolio handelt zum Buchwert sowie einem ca. 25%igen Abschlag zum NAV, und das Net
Debt / EBITDA von 1.75 weist auf historisch ungewohnlich solide Bilanzen hin. Dabei treffen auch in den von
uns favorisierten Sektoren eine erhohte Nachfrage auf ein beschrinktes Angebot, das sich an einer stark
alternden Flotte und einem mageren Neubau-Auftragsbuch festmachen ldsst. Daher gibt es zurzeit keinen
Grund nicht an diesem Anlagethema festzuhalten.

Das viertgrosste Thema war VERSCHIEDENE (8% Allokation), ein Topf, in den opportunistische
Anlagegelegenheiten fallen, die nicht in unsere Hauptthemen passen und der zur Fahresmitte 8 Einzeltitel
beinhaltet. Die Hdilfte davon sind britische Gesellschaften, die einen Tabak- sowie einen Spirituosenkonzern,
einen Automobilzulieferer (der sich in einem forigeschrittenen Ubernahmeprozess befindet) sowie einem
Industriekonzern, der ebenfalls im Automobilzulieferbereich, aber auch im Bereich Recycling titig ist,
umfassen. Dazu kommen drei US-Unternehmen, ndmlich ein integrierter Stahlkonzern, ein internationaler
Lebensmittelkonzern, ein Chemie-Unternehmen sowie ein deutscher Pharmakonzern. Dieses Portfolio lieferte
im ersten Halbjahr einen durchschnittlichen Total Return von 10% ab und handelt bei einem KGV von 10,
einer Dividendenrendite von 3.1% sowie 25% Prdmie sum Buchwert.
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Die iibrigen Themen sind weniger stark gewichtet. Hier haben insbesondere EMERGING MARKET
VALUE (6% Allokation) unter Fiihrung wvon Pico Far FEast (+43%) und Alibaba (+35%) Ssowie
INFRASTRUKTUR / IMMOBILIEN (3% Allokation) unter Fiihrung von IWG (+32%) und VGP (+25%), jeweils
mit  einem  durchschnittlichen ~ Wertzuwachs von 20%  geglinzt. Auch unsere SONSTIGE
ROHSTOFFPRODUZENTEN (7% Allokation) schnitten mit einem Total Return von 17% unter Fiihrung der
Diingemittelproduzenten Mosaic (+49%) und Nutrien (+33%) sehr gut ab. TAPAN VALUE (4% Allokation)
musste dagegen im Durchschnitt Einbussen hinnehmen (-4%). Die beste Performance lieferte jedoch das
Thema WACHSTUM / Tech (0.5% Allokation) ab, welches zur Fahresmitte 2 Positionen enthdll, von denen
Tobii im ersten Halbjahr 125% Werlgewinn abliefern konnte. Dazu ist zu sagen, dass wir diese Position schon
seit einigen Fahren im Portfolio halten, von den Unternehmensergebnissen und der Aktienperformance jedoch
lange enttiuscht wurden. Wir haben dennoch an diesem Titel festgehalten, da wir Potential in diesem
Unternehmen und seiner Technologie (Eyve Tracking) sehen. Unsere Geduld wurde in diesem Fahr damit
belohnt, dass wir auf diese Position in lokaler Wéihrung (SEK) nun endlich schwarze Zahlen schreiben. Manche
maogen sagen, dass eine 0.25%ige Positionsgrosse es kaum wert ist, sich damil zu beschdftigen. Aber wir fiihlen
uns in unserer Entscheidung bestitigt, dem extremen Risikoprofil kleiner Wachstumswerte mit entsprechend
moderaten Allokationen zu begegnen. Und nach dem Motto ,Kleinvieh macht auch Mist” freuen wir uns, dass
unsere Geduld mit diesem Titel in diesem Fahr bislang ca. 0.15% zur Gesamtperformance des IASF beigetragen
hat.

Wir hoffen, dass dies einen angemessenen Einblick in unsere Anlagestrategie und deren Umsetzung auf
der Aktienseite erlaubt, mit deren Ergebnissen wir im ersten Halbjahr sehr zufrieden waren. Zu diesem Thema
gehoren allerdings auch noch einige Bemerkungen zu unseren US-Aktienindex-Shorts, die in den vergangenen
zwei Jahren wenig zur Investorenfreude beigetragen haben.

Wir starteten das Fahr auf der Short-Seite mit einer Gesam(-Short-Position von knapp 52%, die sich
zu 56% aus Nasdaq 100, 32% aus SEP 500 sowie zu 12% aus DAX-Futures zusammensetzte. Letztere Position
schlossen wir im Mdrz, nachdem der DAX aufgrund des damals verabschiedeten rekordhohen Sonderhaushalts
mit aggressiven Anlegerkiufen nach oben getrieben wurde. Fiir uns ist es tatsdchlich ein Rdtsel wie die
fundamentalen Probleme Deutschlands, inshesondere was die internationale Wettbewerbsfihigkeit des Landes
angeht, von den Anlegern so sehr ignoriert werden kann. Aber mit der Erkenntnis, dass passive Anlagestrome
das Marktgeschehen bestimmen und die globalen Finanzstrome wohl wieder nach einer grosseren
internationalen Diversifikation streben werden, schien uns das Risiko diese Position beizubehalten zu gross,
auch wenn der DAX mit einer P/E von 18, dem 2-fachen des Buchwertes und einer Dividendenrendite von
2.5% wohl kaum als giinstig bewertet angesehen werden kann. Der mit dem Schliessen dieser Position realisierte
Verlust hat das Halbjahresergebnis des IASF um gut 1% belastet.
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Damit bleiben unsere Short-Positionen im Nasdaq 100 (NDX) sowie im S&EP 500 (SPX), die beide von
den Magz, also den fiihrenden US-Mega-Cap-Tech-Aktien (eweils zu 62% und 32%) dominiert werden. Um
unsere Short-Positionen mit der DAX-Auflosung nahe einem Gesamtmarkthoch nicht zu reduzieren, stockten
wir die S&P 500 Shorts im Mdrz noch einmal um ca. 20% auf. Nach dem Liberation Day-Crash Anfang April
reduzierten wir unsere NDX- und SPX-Position jeweils um knapp ein Viertel, nur um sie wenige ‘Tage spéter
nach einer mehr als 10%igen Rally grosstenteils wieder auf das urspriingliche Gewicht aufzustocken, ein
Mandover, das letztlich Margin-Ersparnisse mit sich brachte, die den DAX Future Verlust im Berichtszeitraum
etwa ausglichen. Damit haben die Aktien-Short-Positionen im ersten Halbjahr insgesamt einen negativen
Portfolio-Ergebnisheitrag von ca. 3% geleistet.

Am Ende ist dies der Preis unserer Risikomanagement-Strategie, die uns vor den negativen
Auswirkungen grosserer Marktkorrekturen schiitzen, sowie auch von der von uns erwarteten Sektor-Rotation
aus Long Duration- / Momentum-Anlagen in Substanz- und Value-Anlagen profitieren soll. In der
Riickschau war dies fraglos ein kostspieliges Unterfangen. Aber wie mancher sich vielleicht iiber die Kosten
einer Feuerversicherung fiir sein Haus aufregt, um bei Eintritt eines katastrophalen Feuers festzustellen, dass
ihm diese die Existenz gesichert hat, so sehen wir dies auch mit den Kosten unserer Short-Futures Positionen.

Bei  rekordhohen — Markthewertungen und — exzessiver

. w[\/\\/ Spekulation nichts zu tun ist keine Alternative fiir uns. Die
Absicherung iiber Optionsstrategien kann eine Alternative darstellen,

- ist aber auf lange Sicht gesehen ebenfalls sehr teuer und wesentlich
_ M aufwendiger zu handhaben. Daher Dbleibt dies fiir uns ein
: alternativloser Ansatz, dessen Wert sich erst dann vollends darstellen
' R wird, wenn wir das néchste Mal alle Short Positionen abgebaut haben
IASF-Aktien-Index-Short vs -Netto- werden.

Allokation, 30JUN25
Kommen wir nun zuriick zu den weiteren Ergebnisbeitrigen innerhalb des Portfolios:

Der IASF ist ein globaler Strategiefonds, der alle im UCITS-Mantel zugelassenen Assetklassen abdeckt,
und das inkludiert Anleihen. Wie jedoch oben schon berichtet, sind Staatsanleihen fiir uns auf absehbare Zeit
kein sinnvolles Anlagemedium. Unternehmensanleihen dagegen konnen interessant sein. Leider driickt sich
die erhohte Risikoneigung der Anleger nicht nur in Rekordbewertungen am Aktienmarkt, sondern auch in sehr
tiefen Risikomargen (Credit Spreads) bei Unternehmensanleihen aus.
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Als Ergebnis halten wir zurzeit lediglich vier Anleihepositionen,
die knapp 2% des Portfolios ausmachen. Es handelt sich dabei
ausschliesslich um USD-Funk-Anleihen mit einer modifizierten
Duration von 2.5 Jahren und einer Durchschnittsrendite von knapp
11%, deren Emittenten dem ENERGIE- und SCHIFFFAHRTs-Themen
zuzuordnen sind. Die historisch hochste Bond-Allokation lag im Funi

2022 bei 7%, was jedoch nicht bedeutet, dass wir bei entsprechenden B
Gelegenheiten nicht auch deutlich hohere Quoten in Erwdgung zichen Historische Asset-Allokation des
wiirden. [ASE, 307UNz5
Incrementum All Seasons Fund Ein  weiterer  Ergebnistreiber — war — auch — unsere
'Y" i i o e 3
b ah“,l"gsall[’kanm ne Wéhrungsallokation.
USD/HKD 19.2%
- o0
gﬁg "6':_ Wie die nebenstehende Tabelle zeigl, hatle der IASF zur
19.7% . . . -
CHFNORSER 33% Jahresmilte im Wesentlichen EUR, FPY, USD und -Edelmetall-
AUD/CAD 1.1% Allokationen. Die Ubersicht erstellen wir auf einer ,Look-Through*-
7 o . . . . . . .o
JPY 1994 Basis, d.h. wir schen bei Aktien die Bilanzwdihrung anstallt der
XAUXAG/XPT/XPT  311%

- . Wiéihrung des Listings als fundamental relevant an.
IASF-Wihrungs-Allokation, 30JUN25

Schliesslich betreibt z.B. die Shell Plc ein USD-Geschdift und bilanziert auch entsprechend, auch wenn
es Aktien gibt die in UK (in GBP) oder in Kontinentaleuropa (in EUR) gelistet sind. Ahnliches gilt fiir unsere
Schifffahrts-Unternehmen, die auch wenn sie in Norwegen ansdssig und in NOK gelistet sind, letztlich ein
USD-Geschdift betreiben. Und unter dieser Optik ordnen wir auch Edelmetallproduzenten den jeweils
hauptsichlich produzierten Edelmetallen zu, da ihre Performance von deren Preisentwicklung stark
beeinflusst wird.

Zweifelsohne haben wir einen nicht unerheblichen negativen Performance-Einfluss durch unsere
USD-Allokation erfahren, da der USD im ersten Halbjahr knapp 14% gegeniiber dem EUR als IASF-
Investmentportfolio-Wihrung abgab. Auch die FPY-, wie auch die GBP-Allokation erwiesen sich als negativ,
auch wenn sich die Abwertung mit ca. 4% als wesentlich moderater herausstellte. Da wir inshesondere den 7PY
weiterhin von einer gegenliufigen Zinsentwicklung unterstiitzt sehen und dieser fundamental weiterhin
unterbewertet erscheint, sehen wir hier fiir die zweite Fahreshilfte wieder Aufwdrtspotential. Unsere
Edelmetallallokation hat sich dagegen als positiver Performance-Treiber gezeigt. So konnten unsere physisch
unterlegten Gold-ETCs 11%, Silber 10%, Platin 50% und Palladium 8% (alle gegen EUR) zulegen. Uber den
Anstieg der Edelmetallproduzenten haben wir weiter oben schon berichtet. Insgesamt betrachtet hat unsere
FEdelmetallallokation einen erheblichen Beitrag dazu geleistet den negativen Ergebnisbeitrag aus unserer
international diversifizierten Wahrungsallokation deutlich abzumildern.
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MSCI Word Index (MXWO) - 1H 2025 - in EUR Quelle: Bloomberg MSCI Word Index (MXWO) - 1H 2025 - in USD

Den ungewohnlich heftigen negativen Effekt, den der schwache USD auf EUR-Portfolios hatte, kann
man unschwer aus den beiden obenstehenden Graphiken ablesen, die den MSCI World Index links in EUR,
rechts in USD, fiirs erste Halbjahr darstellen. Wiihrend der Index in USD neue Hochststinde erreichen konnte
und das Halbjahr mit einem Plus von 8.6% abschloss, lieferte derselbe Index in EUR einen Verlust von 4.5%.

Diese erhebliche Diskrepanz ist nicht zu unterschitzen, da Analysen zeigen, dass ein Grossteil
internationaler USD-Anlagen in der Vergangenheil aufgrund hoher Absicherungskosten (z.31. ca. 2.5% p.a.)
ungesichert blieben. Ein weiterer Grund ist sicher auch, dass sich der USD seit 2008, als EUR/USD 1.60
erreichte, in einem langfristigen und vom scheinbaren US-Exzeptionalismus unterstiitzten Aufwdrtstrend
befand. Dieser wurde, wie der nebenstehende Chart zeigt, im 2. Quartal gebrochen, und wir erwarten, dass
dies einen lang-anhaltenden USD-Kursverfall nach sich ziehen wird, was unsere USD-Hedges in Hohe von
31% der AuM rechltfertigt.

2011 2012 2013 2014 2015 2018 2019 2020

EUR/USD-Wechselkurs, letzte 20 Fahre, Quelle: Bloomberg
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Abschliessen mochten wir diesen Rechenschaftsbericht mit einem kurzen Blick auf die im Portfolio
generierten Cashflows. So konnten wir im 1. Halbjahr 2025 Zins- und Dividendeneinnahmen von ca. EUR
2.9m (1.8% der durchschnittlichen AuM) erzielen, wihrend die Einnahmen aus dem Verkauf von gedeckten
Optionen bei ca. EUR 1.3m (0.9% der AuM) lagen.

Insgesamt sind wir mit dem 1. Halbjahr 2025 nicht unzufrieden, da es uns gelungen ist trotz der
widrigen Umstéinde (fester EUR) ein zufriedenstellend positives und iiber der Inflation liegendes Ergebnis zu
erzielen. Moglicherweise wurde dies nicht von allen Anlegern so empfunden, da wir im Berichtszeitraum
Netto-Mittelabfliisse von EUR 2.3m (ca. 1.5% der AuM) hinnehmen mussten. Wir glauben jedoch, dass das 2.
Halbjahr fiir die breiten Aktienmdrkte deutlich schwieriger werden wird, was den Wert unseres Investment-
Ansatzes wieder verdeutlichen wird, und sind deshalb optimistisch, dass wir dann auch wieder Net Asset
Inflows sehen werden.

7

Fiir weitere und aktuellere Informationen mochten wir auf die schon genannten ,,Seasonal Reflections’
verweisen und die Gelegenheit nutzen unseren Anlegern an dieser Stelle fiir Ihr Vertrauen und Ihre Geduld
zu danken.

Das ist der endgiiltige Entwurf meines Managementkommentars zur Geschiftsentwicklung des
IASF im ersten Halbjahr 2025, wie er auch im Halbjahresbericht veroffentlicht werden wird, und ich
hoffe, dass er fiir Sie als Leser und gegebenenfalls Investor informativ war. Wie immer freuen wir uns
iiber entsprechendes Feedback an iasf-info@incrementum.li.

Was nun?

Nachdem wir uns mit dem Riickblick auf die erste Jahreshilfte 2025 befasst haben, ist es an der
Zeit, einen Blick auf die zweite Hilfte zu werfen. Bevor ich dies tue, mochte ich jedoch noch einmal auf
die Ergebnisse des IASF fiir das erste Halbjahr zuriickkommen, die moglicherweise etwas verbergen,
was viele Anleger, insbesondere unsere europiischen, unterschitzt haben konnten. SchlieBlich liegt der
Fokus meist auf unseren Aktienmarkt-Short-Positionen, die neben der Reduktion des Brutto-
Aktienrisikos auch die Erwartung eines Narrativwechsels und damit verbundene Rotation innerhalb des
Aktienmarktes widerspiegelt, welche bisher noch nicht eingetreten ist. Was allerdings sehr gut
funktioniert hat ist, dass wir auch einen erheblichen Teil des USD-Wechselkursrisikos im Fonds
abgesichert hatten. Und wihrend uns Ersteres angesichts des schier unaufhaltsamen Bullenmarktes an
den US-Aktienmirkten in den vergangenen zweieinhalb Jahren teuer zu stehen kam, hat Letzteres —
obwohl ebenfalls kostspielig — den Anlegern unter dem Strich grosse Vorteile gebracht.
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Mir wurde dies bewusst, als ich ein
Interview mit einem der fithrenden deutschen
Fondsmanager horte, der mit seinem Strategie-
Fonds ein Vermogen verwaltet, das mehr als
100-mal so grof ist wie das des IASF, und in der
ersten Jahreshilfte eine negative Rendite erzielt
hat, weil er nur .15 bis 20%” seiner USD-
Allokation zum EUR abgesichert hatte (,,5 bis 6 %
des verwalteten Vermogens”). Hedgeye, Cartoon of the Day, 17JUN23

Neben der Wette auf den langfristigen Aufwirtstrend des
rw USD (siehe Grafik auf Seite 15), war der Hauptgrund fiir die
Nichtabsicherung eines grofferen Teils ihres USD-Engagements
schlichtweg der Kostenfaktor (derzeit ~2,5% p.a. des Basisbetrags).
Die USD-Absicherung im IASF deckte dagegen 62% aller USD-
Vermogenswerte auf ,,Look-Through“-Basis und fast 100% der auf
USD lautenden Vermogenswerte des Fonds (Buchungswihrung)

REUR BUSDMO  BXAUGRETD  mOters ab. Mit anderen Worten: Ohne diese Absicherungen hiitte der IASF
Hist. IASF-Wahrungsallokation,30]UN25 im ersten Halbhjahr 2025 ebenfalls ein negatives Ergebnis erzielt.
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Wie die obige Grafik zeigt, haben wir seit Auflegung des Fonds eine recht konstante Allokation
zu den Edelmetallen beibehalten, sind jedoch gegeniiber den wichtigsten Fiat-Wihrungen, insbe-
sondere dem US-Dollar, flexibler und opportunistischer aufgetreten, und dies wird auch in Zukunft so
bleiben. Schlielich sind Wechselkurse ein wichtiger Performance- und Risikofaktor, und wir gehen
davon aus, dass die Phase geringer Volatilitit an den Devisenmiirkten zu Ende ist. Daher werden wir
versuchen, den Fonds auch in diesem Bereich vor Verlusten zu schiitzen, selbst wenn dies mit Kosten
verbunden ist, aber auch Chancen auf der Wechselkursseite suchen, wenn dies opportun erscheint.

Apropos Absicherung gegen Kursverluste: Heute ist der 10. Juli, also der Tag, nachdem Nvidia als
erstes Unternehmen iiberhaupt eine Marktkapitalisierung von 4 Bio. USD erreicht hat. Lassen Sie uns
das einmal in Relation setzen. Laut Bloomberg betrigt die Marktkapitalisierung des Schweizer
Aktienmarktes ca. 1,5 Bio. USD und die Deutschlands 3,1 Bio. USD und ist damit weniger wert als das
Unternehmen Nvidia. Nur die gesamte Marktkapitalisierung Indiens (5,4 Bio.), Japans (6,9 Bio.) und
Chinas (10,9 Bio.) libersteigt den ,Wert” von Nvidia. Natiirlich ist der so ausgewiesene Wert von Nvidia
nur ein Symptom einer Blase, die den US-Aktienmarkt zum dominierenden weltweit gemacht hat, der
mittlerweile eine Gesamtmarktkapitalisierung von 54 Bio. USD aufweist, flinfmal so grof3 wie China, und
in dem Nvidia allein 7,5% ausmacht.
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Wie Bill Fleckenstein {iber Nacht kommentierte: “Mehr Ab-
stimmung, kein Abwdgen”, womit er sich auf ein Zitat von Benjamin
Graham, dem Urvater des Value Investing, bezog: “In the short run,
the market is a voting machine, but in the long run, it is a weighing
machine.” (Kurzfristig ist der Markt eine Abstimmungsmaschine,
langfristig jedoch eine Waage.)

Hedgeye, Cartoon of the Day, 22FEB24

Ich bin mir natiirlich bewusst, dass ich mich wie eine kaputte Schallplatte wiederhole, da sich
die kurzfristige Entwicklung diesmal zunehmend die Dimensionen einer langfristigen annimmt. Aber
ich bin weiterhin davon iiberzeugt, dass letztendlich das Abwigen das Abstimmen ablosen wird und die
Anleger die Aktien von Nvidia (NVDA) fiir ihre auferordentlich hohen Bewertungen iihnlich abstrafen

werden, wie die von Cisco (CSCO) Anfang der 2000er Jahre.

‘‘‘‘‘‘‘‘

NVDA Log-Chart, vergangenen 5 Jahre

Letztere kletterten zwischen April 1997
und Mirz 2000 von 5 auf 82 USD (ein 16-facher
Anstieg), fielen dann jedoch bis Oktober 2002
wieder auf ca 8 zuriick und haben 25 Jahre spiter
noch immer nicht das 20o0o0er-Hoch wieder
erreicht. Bislang dhnlich ist NVDA von 11 USD im
Oktober 2022 auf derzeit 163 USD geklettert, was
einem 15-fachen Anstieg in einem #hnlichen
Zeitraum entspricht. Beide Unternehmen waren
bzw. sind die dominierenden Ausriister in
einem neuen Mega-Tech-Investmenttrend mit
extrem hohen Margen auf dem jeweiligen
Hohepunkt. CSCO stiirzte letztlich ab, als ein
ageressiver Uberinvestitionshoom zu Ende ging,
und genau das wird NVDA wieder auf den Boden
der Tatsachen zuriickholen. Die Frage ist nur,
wann oder besser noch, wie bald?

29. Juli 2025

Source: Bloomberg

CSCO Log-Chart, 1997-2002

ﬁ fred hickey

My data center is bigger than your data center! | employ more
"Superintelligence” brainiacs than you do (and | pay them more)!
Egomaniacal mega-billionaires building data centers so enormous they
have to be named: "Hyperion" and "Prometheus” (formally known as a
Greek god). "That facility, the company explained, will be large enough to
cover a large chunk of Manhattan”

But where are the GenAl- driven revenues? Where are the killer apps?
Where is Open Al's ChatGPT 5.0, originally expected in 2023 (answer -
having trouble "scaling” it - i.e. making it useful enough no matter how
much computer power is utilized). And why is OpenAl losing $1 billion
per month. And what happened to Meta's Llama 4? (which the recently
hired Superintelligence braniacs are now talking about abandoning). And
why does META, with its cash spewing Facebook, need to borrow
billions of dollars?

This is what trillions of dollars in money printing and never-ending
market interventions will bring you - malinvestment on a scale never
seen before in history.

Oh, yeah, and eventually (and inevitably) an epic market crash. Thanks,
Fed!

The High-Tech Strategist, Fred Hickey, X, 15]UL25
(in Reaktion auf News iiber weilere KI-Investments von Mela)
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Die aktuelle Stimmung wie auch fundamentale Entwicklungen zum KI-Ausbau der Hyperscaler
sind in dem Tweet-Kommentar auf der vorherigen Seite rechts treffend zusammengefasst, den ich wie
folgt tibersetzen wiirde: , Mein Rechenzentrum ist grofser als deins! Ich beschdiftige mehr ,Superintelligenz -
Genies als du und bezahle ihnen mehr! - Egozentrische Mega-Milliarddre bauen Rechenzentren, die so riesig
sind, dass sie Namen brauchen wie ,Hyperion“ und ,Prometheus® (offiziell als griechische Golter bekannt).
LDiese Anlage*, erkldrte das Unternehmen META, ,wird nahezu so grof} sein wie Manhattan.“

Aber wo sind die GenAl / Kl-getriebenen Umsdtze? Wo sind die Killer-Apps? Wo ist Open Al's
ChatGPT 5.0, das urspriinglich fiir 2023 erwartet wurde (Antwort: Es gibt Probleme bei der ,Skalierung* —
d.h. es muss noch so gestaltet werden, dass es unabhingig von der verwendeten Rechenleistung iiberhaupt
ausreichend niitzlich ist). Und warum verliert Open Al 1 Mrd. USD pro Monat? Und was ist mit Llama 4 von
Meta passiert? (Die kiirzlich eingestellten Superintelligenz-Genies sprechen jetzt davon, das Projekt
aufzugeben.) Und warum muss META mil seinem Goldesel Facebook Milliarden von Dollar an Krediten
aufnehmen?é

Das ist es, was Billionen von Dollar an Gelddrucken und endlosen Marktinterventionen bringen —
Fehlinvestitionen in einem Ausmafs, wie es die Geschichte noch nie gesehen hat. - Oh ja, und schliefSlich (und
unvermeidlich) einen epischen Marktcrash. Danke, Federal Reserve!”

Unterdessen findet das Abstimmen statt des Abwiigens

auch auf dem breiteren Markt statt, der weiterhin von
p-A-R-C YOUR MONEY?

grofkapitalisierten Technologiewerten dominiert wird, und die WL s »
Q Palantir l A\ APPLOVIN

allgegenwiirtigen Aktienpromoter finden immer neue Wege (s. ;
rechts), um Investoren und Spekulanten anzulocken. Und dabei —T—
machen die Mag 7 doch schon ganze 62% des Nasdaq 100 und 32% Robintiood /Mg colnbase

des fiinfmal groferen S&P 500 aus, was in jedem historischen e —
Vergleich einen extrem hohen Indexkonzentrationsgrad darstellt.

— Wo ist hier die Diversifikation? Fin neuer Ort ihr Geld zu parken...,
CNBC’s Jim Cramer, 14JUL25

To quote U.5. Representative M. Stansbury, “this is not normal”. What functicn of the monetary policy of a small Alpine Dies iSt daS Erg-ebnis von mehr alS einem

nation requires the ownership of 42 million shares of Apple? Why should almost 100% of Norway's GDP be invested
in seven stocks of a distant country that threatens to invade Scandinavian islands?

Jahrzehnt, in dem passive Anlageinstrumente

" Swiss Central Bank and Norges Bank's Holdings of the Mag 7 Stocks

und Fonds von den US-Mirkten wie Fliegen von
einem Misthaufen angezogen wurden. Die
nebenstehende Graphik verdeutlicht das
entsprechende Ausmass, wenn man sieht das

it et won A 60061 META 960 T

nahezu 100% des norwegischen BIP in Mag 7

M’tourist Privale Feed Recap, Substack, 3JUN25 . . . . .
investiert sind? - Wow! Was fiir eine

(Welche Funktion der Geldpolitik eines kleinen Alpenstaates (CH)
erfordert den Besitz von 42 Mio. Apple-Aktien? Was rechtfertigt unglaubliche Statistik.
die Anlage von fast 100% des norwegischen BIP in 7 Aktien eines
Landes, das die skandinavischen Inseln zu erobern droht?)
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Ist das normal? - Wohl kaum, aber es ist letztlich das Ergebnis eines sich selbst verstirkenden
Prozesses, der aus der globalen Finanzkrise hervorgegangen ist, als aggressive geldpolitische Impulse
neu definiert und das Konzept der Anleihekiufe durch Zentralbanken wiederbelebt wurde, was zu
jahrelangen Nullkapitalkosten im Rahmen der Nullzinspolitik (ZIRP) fiihrte. Verstirkt wurde dies durch
den Niedergang aktiver Investmentmanager zugunsten passiver Anlageinstrumente, wodurch das
Abwigen weitgehend weggefallen ist und Preise nur noch per Abstimmung zustande kommen, und noch
verlingert wurde es durch die Verlockung eines etablierten Trends und die Gier nach schnellem und
leichtem Geld, die gegen Ende eines Zyklus immer die Stimmung dominiert.

Natiirlich haben auch wir diese Entwicklung stark unterschiitzt. Vielleicht, weil ich ein
altmodischer Investor und Analyst bin, der seit mindestens einem halben Jahrzehnt daran glaubt, dass
der gesunde Menschenverstand und Vorsicht iiber riicksichtsloses Spekulieren siegen wird. Oder um
es mit einem ungenannten Freund von David B. Iben, Co-CIO bei Kopernik Global Investors LLC, zitiert
in dessen letzten Investorenbrief zu sagen: , Erstens erscheint es mir einfach nicht richtig, dass Investieren
der einzige Beruf auf der Welt sein soll, in dem man ohne Arbeit bessere Ergebnisse erzielen kann als jemand,
der sein Leben diesem Beruf widmel. Zweitens widerspricht es meinem Verstindnis von Kapitalismus, zu
investieren, ohne die Fundamentaldaten der Unternehmen zu beriicksichtigen, und Geld nur aufgrund von
Popularitit anzulegen.”

Und es ist ja nicht so, als hiitte es nicht
schon grofe Bullenmirkte gegeben, die nahe
ihrem Hohepunkt absolut unbezwingbar

i &

12500

12000

- il schienen. Wir erinnern uns nur nicht daran
T L TR UL | TR R oder neigen dazu zu argumentieren, dass
roWy pe T I i diesmal alles anders ist. Die Anleger sollten sich
daher heute fragen: Ist es denkbar, dass die US-
Aktienmirkte dem Muster der japanischen
Mirkte der 8oer folgen konnten?

1500
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Japans Topix Index seit 1980, Bloomberg, 30JUN25

Ich halte das fiir eine sehr wichtige Frage. Schlielich habe ich in den spiten 8oer Jahren, als der
Topix seinen Hochststand erreichte, schon verantwortlich investiert und die Marktentwicklung in den
folgenden 35 Jahren professionell verfolgt, von denen die ersten 23(!) Jahre eine stindige Abstrafung fiir
die ,Buy-the-Dip”-Anleger waren. - Unvorstellbar?
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Historische Wertentwicklung in % tuer 20.06.2025)
Per Ende Fords

2025 MTD -0.84%

YTD 3.76%

2024 -2.84%

2023 4.53%
2022 37.95%

2021 15.93%

Seit Lancherung 7431%

Seit Lancherung {anmalisiert) 9.58%

Auflage: 06.06.2019

Historische Performance der IASF-EUR-I-Anteilsklasse, 30JUN25

Allerdings hat mich die Erfahrung gelehrt, dass wir den
Beginn des Birenmarktes nicht terminieren konnen, denn der
derzeitige Bullenmarkt hat schon zu viele ehemals sichere An-
zeichen einer Trendwende ignoriert. US-Aktien haben einen
scheinbar endlosen Sommer erlebt, aber ich bin mir sicher, dass
der Zyklus nicht abgeschafft wurde und der Winter kommt! Als
verantwortungsbewusste Verwalter der uns zu treuen Hinden
anvertrauten Gelder unserer Anleger (und unserer eigenen), bei
denen es sich um hart ersparte Mittel handelt, konnen wir es uns

nicht leisten diese zu verbrennen.

Sicher nicht! - Genau deshalb haben wir
unser sorgfiltig ausgewiihltes Aktienportfolio
mit zeitweise erheblichen Short-Positionen in
US-Aktienindizes abgefedert, auch wenn uns
dies Performance gekostet hat. Dabei ist es uns
dennoch wie vorgenommen gelungen, eine
Performance zu erzielen, die die Kaufkraft
unserer Anleger deutlich gesteigert hat.

,Haben wir einen Platz fiir die Asche
unseres Portfolios?“ Quelle unbekannt

Aber um zum Makroausblick zuriickzukommen: Es besteht kein Zweifel daran, dass der Kurs der
US-Wirtschaft maB3geblich den Kurs der Weltwirtschaft und damit auch die Entwicklung der globalen
Aktienmiirkte bestimmen wird. Als jemand, der seit 2019 bereits mehrmals eine Konjunkturabkiihlung
bzw. Rezession in den USA vorhergesagt hat, mochte ich mich auch hier mit terminlichen Prognosen
zuriickhalten. Aber es stellt sich selbstverstindlich die Frage, was eine US-Rezession auslosen konnte.

U.S. Budget Deficit vs. Labor Market
1960 — 2024*

Budget Deficit (% of GDP)
L

Unemployment Rate (%)

US-Haushaltsdefizite vs Arbeitslosenrate,
DoubleLine Capital, YouTube, 12JUN25
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Personlich glaube ich, dass Schulden
und Haushaltsdefizite hierbei eine wichtige
Rolle spielen. Was die vergangene Dekade von
allen anderen Perioden seit den 1960er Jahren
unterscheidet, ist, dass die USA selbst in Zeiten
des Wirtschaftsbhooms durchweg exorbitante
Haushaltsdefizite verzeichneten. Vor 2017
gingen niedrigere Arbeitslosenquoten, die
typischerweise mit einem Boom einhergehen,
immer mit sinkenden Haushaltsdefiziten und in
einigen Jahren sogar mit Uberschiissen einher.
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Aber nach 2017 stiegen die Haushalts-
defizite weiter an, obwohl die Wirtschaft so
stark schien, dass sie weithin als ,auBerge-
wohnlich® bezeichnet wurde. Es ist jedoch
nichts AuBergewohnliches daran, iiber seine
Verhiltnisse zu leben. Und der Chart rechts
zeigt klar auf, wie auBergewohnlich(!) die beiden
letzten Perioden nach einer Rezession, 2007-
2009 sowie 2020, in Bezug auf den Anstieg der
Staatsverschuldung waren.

Interest Expense on US Public Debt Outstanding
($Billions, Trailing 12 Months, Through April 2025)
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$1,200
$1,000
$800

$600 $584

5460
$400

$200

Zinslast der ausstehenden US-Staatsschulden in Billion USD
The Week in Charts, Charlie Bilello, 28 MAY25

Nach Schétzungen der OECD wird die
US-Regierung im Jahr 2025 voraussichtlich 4,6%
des BIP fiir den Schuldendienst aufwenden, was
fast doppelt so viel ist wie Griechenland mit 2,5%
des BIP. Dies ist auch ein Hauptgrund fiir das
Bestreben der Trump-Regierung, dieses
Problem durch die Erh6hung von Einfuhrzollen
oder die Anwerbung auslindischer Direkt-
investitionen zu losen. Ersteres ist ein Versuch,
die (Steuer-)Einnahmen zu steigern, die ihrer
Meinung nach von den Exporteuren geleistet
werden, Letzteres soll private Investitionen und
das Wachstum ankurbeln, was letztendlich auch
die Staatseinnahmen steigern diirfte.
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Change in U.S. Fiscal Deficit to GDP in % Since the Start of Recessions (from 1970 to 2024)

Fiscal Deficit to GDP Ratio Change in Percentage Points

2020

Number of Manths Since the Start of Recessions

Verinderung der US-Neuverschuldung in % des BIP seit
Rezessionsbeginn, DoubleLine Capital, YouTube, 12JUN25

Zu der steigenden Flut roter Zahlen hat
auch beigetragen, dass die Beschleunigung der
kreditfinanzierten Staatsausgaben in den
letzten vier Jahren (Primérdefizit wird mit ca. 3%
geschiitzt) mit steigenden Zinsen einherging.
Damit versuchte die Geldpolitik den durch die
Covid-Schuldenorgie entstandenen Inflations-
druck einzudiammen, was zu einer Zinskosten-
Explosion fiihrte. Letztere werden b.a.w.
steigen, da weiter festverzinsliche Anleihen mit
niedrigen Renditen fillig werden und zu
hoheren Zinsen refinanziert werden miissen.

Public Debt Net Interest Payment to GDP

} OECD Estimates for 2025
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Source: OECD; Bloomberg; Tavi Costa - Chart As of 7/27/2024 © 2024 Crescat Capital LLC

Nettozinszahlungen der 6ffentlichen Hand in % des BIP, OECD-
Schitzungen, @TaviCosta, X, 6JUN25
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.. Tariff Collection by Year Kann das funktionieren? Nun, die Zoll-
einnahmen steigen schon und koénnten nach
Expertenmeinung bis zu 300 Mrd. USD pro Jahr

2019, 87.9 billion

P erreichen. Welche Kosten fiir Administration

2018, 61.8 billion

a0, s e und Compliance-Maflnahmen anfallen, bleibt
= abzuwarten. Die Geschichte zeigt, dass dies kein
wirksames Instrument zur langfristigen

Steigerung der Staatseinnahmen ist, da es zu
1 11 21 31 41 51 61 71 81 91 101 111 121 131 141 151 161 171 181 191 201 211 221 231 241 251 261 Ausweichmanﬁvern Seitens der EXporteure
T fiihrt und im  Extremfall negativer

US-Zolleinnahmen der vergangenen Jahre (in Mrd. USD), .

DoubleLine Capital, YouTube, 12JUN23 Exportmargen zu Versorgungsengpissen und

angebotsbedingter Inflation im Importland.

2025, 70.5 billion

Billions.
g

Es bleibt also abzuwarten, wie erfolgreich diese Politik sein kann. Vorerst hat sie die Unsicher-
heit massiv erhoht, was fiir Investitionsentscheidungen der Privatwirtschaft nicht forderlich ist.

US economic trade policy uncertainty index Visitor Deficit

Foreigners arriving in the US by air, year-over-year change

-30
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Source: LSEG Datastream / ECR Ressarh Source: US International Trade Administration
Index der Unsicherheit in der US-Handelspolitik, Entwicklung der auslindischen Besucherzahlen (Ankunft an Flughéfen),
5JUN25, ECR Research Trump’s $12 Billion Tourism Wipeout, Bloomberg, 6JUN25

Eine weitere Folge der unberechenbaren und aggressiven Taktik der Trump-Regierung ist ein
deutlicher Riickgang der auslindischen Besucher, was wachstumsdiampfend wirkt.

Inwieweit dies durch Erwerber Goldener Visa kompensiert
wird, ,die Investoren einen Weg zur Aufenthaltsgenehmigung und
Staatsbiirgerschaft eroffnet, wenn sie mindestens 5 Mio. USD in
Projekte innerhalb der USA investieren”, bleibt abzuwarten, da das
Land nicht mehr als Leuchtturm der Freiheit und Hoffnung
erscheint. - Was ist aus ,Gebt mir eure Miiden, eure Armen, eure
geknechteten Massen, die frei sein wollen, den elenden Abschaum eurer
besetzten Kiisten® geworden? (Auszug aus ,The New Colossus® von Trump’s Golden Visa, Wikipedia
Emma Lazarus, 1883, zu lesen auf der Freiheitsstatue)
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Wir haben hier viel {iber die US-Regierung und ihre Absichten gesprochen, was deutlich macht,
wie wichtig der Staat als treibende Kraft fiir Volkswirtschaften geworden ist - und das ist keineswegs
nur ein Problem der USA. Aber fiir uns sind die USA die Haupttriebkraft der Weltwirtschaft, und es gibt
viele Warnsignale, dass besonders die wichtigen US-Verbraucher unter Druck stehen.

So befindet sich die Erschwinglichkeit
von Wohnraum auf einem der schlechtesten
Niveaus seit 40 Jahren, Kreditkartenausfille
nehmen zu und behordlich schitzt man, dass
die Aufhebung des Schuldenmoratorium fiir
Studenten in diesem Jahr noch 25% der 42,7 Mio.
Kreditnehmer (mit 1,6 Bio. USD Gesamtver-
schuldung in den Bankrott treiben wird.

Chinas Staatsanleihen-Renditekurve, 10JUL25, Bloomberg

Index der Erschwinglichkeit von Eigenheimen, Bloomberg

Das Bild weltweit ist nicht viel besser.
Chinas Wirtschaft hat mit dem Druck auf seinen
AuBenhandel, einem schwachen Immobilien-
markt und Rekordverschuldung zu kimpfen,
die das Wirtschaftswachstum diampfen. Was
China hilft, ist, dass seine Wihrung stabil
geblieben ist und die Zinsen sowohl absolut als
auch im Vergleich auf einem Rekordtief sind.

Dariiber hinaus gibt es auch - bislang unbestitigte - Geriichte, dass Prisident Xi seine Macht
verliert, was die zukiinftige politische Ausrichtung und Stabilitit Frage stellen konnte.

Allerdings hat China als Werkstatt der
Welt auch viel Einfluss bei Zollverhandlungen.
Das wurde letzten Monat beim Abschluss der
Sino-US-Gespriche in London deutlich, die
allgemein als Sieg fiir China gewertet wurden.
Um dies mit einigen Zahlen zu verdeutlichen:
Chinas Exporte beliefen sich im vergangenen
Jahr auf 3,5 Bio. USD (20% des BIP), davon gingen
526 Mrd. USD (15%) in die USA. Selbst wenn man
dabei noch die Transithandelsstrome mit
einschliesst, diirfte dies fiir China immer noch
verkraftbar sein.

29. Juli 2025

24

Exhibit 3:

chains will be hard to replace

China’s well entrenched position in global value

share in global value chain related output in the manufacturing
sector

Anteil an der globalen Wertschopfung im verarbeitenden
Gewerbe, M'lourist Private Feed Recap, 9JUL25
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SchlieBlich ist ,Chinas industrielles Gemeingut ein tief integriertes Okosystem aus Fihigkeilen,
Werkzeugen, Lieferungen und institutionellem Wissen. Es lebt von: raumlicher Nihe, schneller Iteration,
technisch geschulten Arbeitskriften in grofsem Umfang und einem dichten Netz aus Subunternehmern und
Spezialfirmen. Das sind keine Dinge, die man von der Stange kaufen kann. Sie sind das Ergebnis jahrzehnte-
langer Investitionen, offentlicher und privater. Deshalb kann Apple seine Lieferkette nicht einfach nach Texas
oder Tamil Nadu verlagern. Es geht nicht nur um Kosten. Es geht um Kapazitdten.” (Apple in China, Patrick
McGee, 2025)

Dariiber hinaus ist China die zweitgrofite Volkswirtschaft der Welt und gemessen an der
Kaufkraftparitiit gar die grofite. Das Land hat viermal so viele Haushalte wie die USA, und die Sparquote
lag im vergangenen Jahr bei 25% des verfiigharen Nettoeinkommens, was etwa 2,5 Bio. USD entspricht
und weiter steigt. Ja, China ist hoch verschuldet, aber es hat auch etwas vorzuweisen: ,, China hat 48.000
km Hochgeschwindigkeitsbahnstrecken gebaut. Die durchschnittliche Zahl der Fahrgiste in diesen
Hochgeschwindigkeitsziigen betrdgt tdglich 16 Mio. Chinas Magnetschwebebahn hat gerade 620 MPH erreicht.
Dies ist die ndichste Phase des ultraschnellen Reisens. Anders als in westlichen Lindern, wo Sonnenkollektoren
die Landschaft zupflastern, baut China ein 1 km weites Solarkraftwerk im Weltraum, um Energie iiber
Mikrowellen zuriick sur Erde zu strahlen.“ (Frontline China Report, Simon Hunt, 7JUL25) Unterdessen sind
die Stromerzeugung und -transmission des Landes modern und #duferst zuverlissig, und sein
Kommunikationsnetz gilt als das am weitesten entwickelte der Welt.

Vor diesem Hintergrund sind wir weiterhin bereit, den Aussichten fiir China und damit auch fiir
die Schwellenléinder, die immer stirker in ihren Handels- und Finanzbeziehungen integriert sind, einen
Vertrauensvorschuss zu gewihren. Daher glauben wir auch, dass die Schwellenlinder von der Tendenz
zu international ausgewogeneren Portfolios am meisten profitieren konnten, halten unser Engagement
in chinesischen Aktien jedoch aufgrund der Bedenken hinsichtlich moglicher Kapitalkontrollen und
Transferbeschrinkungen auf einem minimalen Niveau.

Was uns in jlingster Zeit Anlass zur Sorge gibt, ist die Lage in Japan, wo wir trotz leicht
nachlassendem Inflationsdruck und einem Anstieg der langfristigen Zinsen erneut Druck auf den JPY
beobachten konnten, was auch zu einer Stagnation der japanischen Aktienmiirkte gefiihrt hat.

Last Price
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Japans Topix Index vs (oberes Feld) & EURJPY und USDJPY (unteres Feld) im Jahresverlauf, Bloomberg
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Dies ist zum Teil auf politische Sorgen zuriickzufiihren. Die Regierung von Premierminister
Shigeru Ishiba ist angesichts der nach wie vor hohen Inflation (3,3% im Juni, wobei dies noch durch
niedrige Energiepreise gedimpft wurde, wihrend sich die Preise fiir Grundnahrungsmittel wie Reis im
vergangenen Jahr verdoppelt haben(!)) eher unbeliebt und hat bei den Wahlen zum Oberhaus am 2o0. Juli
ihre Mehrheit verloren. Wihrend Ishiba einen stabilen Kurs verspricht, will die Oppositionspartei die
10%ige Mehrwertsteuer auf die meisten Waren und Dienstleistungen abschaffen oder senken, was trotz
Japans hoher Verschuldung eine Lockerung der Finanzpolitik verspricht. Und wiihrend Tokio sich
bemiiht, den schwierigen Ubergang von seiner unkonventionellen Geldpolitik der Deflationsiira zu
bewiiltigen, wird das ohnehin schon schwache Wirtschaftswachstum zusitzlich durch US-Prisident
Donald Trumps Androhung 25%iger Einfuhrzolle belastet. (PS: Am 23. Juli wurde ein Handelsabkommen
angekiindigt, welches Einfuhrzolle in Hohe von ,nur® 15% vorsieht.)

Die Oppositionsparteien argumentieren, dass eine Senkung oder Abschaffung von Verbrauchs-
steuern das Wachstum ankurbeln und die privaten Haushalte nach drei Jahren der Verbraucher-
preisinflation tiber dem Zielwert der Bank of Japan von 2% entlasten wiirde.

Sie begriinden dies mit einer stabilen
Haushaltslage: Zwar liegt Japans Bruttover-
schuldung nach wie vor bei 235% des BIP, doch
ist diese von 260% zuriickgegangen, da der
jiingste Inflationsschub die Schuldenlast durch
steigende Steuereinnahmen verringert hat.

IMF: Japans Bruttoverschuldung zum BIP, Qelle: Bloomberg
Dabei ist Japans Abhéngigkeit von auslindischen Gliubigern vergleichsweise gering (~12%).

Japan war schon immer das Paradebeispiel fiir den laufenden Staatsschuldenzyklus und dessen
mogliche Losung, die u.M.n. eine hohere Inflation zur Steigerung des nominalen Wachstums (und damit
der Steuereinnahmen) als Schliisselelement beinhalten wird. In dieser Hinsicht werden die kommenden
sechs Monate wahrscheinlich weitere wichtige Hinweise darauf liefern, wie sich dies entwickeln wird.

Riew——

e Zum Zeitpunkt des Schreibens dieser

Zeilen miissen wir seit April zyklische Verluste
\ in unseren JPY-Positionen von ca. 1% des Fonds-

% vermogens hinnehmen. Wir bleiben jedoch
optimistisch, dass diese Verluste in 2H2025
ausgeglichen werden konnen, da sich die

Zinsdifferenz zu anderen wichtigen Wihrungen
(und damit die Absicherungskosten) verringern

Was nun? - Hedgeye, Macro Monday, 14JUL25 wird und wir von einer erneuten Phase der
Risikoaversion profitieren konnten.
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Was konnte in der zweiten Jahreshilfte noch als Katalysator fiir die Finanzmirkte dienen,
woriiber derzeit vielleicht noch nicht so viel gesprochen wird?

Die Anleihemaérkte haben sich in 1H2025
insgesamt gut entwickelt und neue Emissionen
ohne Probleme aufgenommen, wobei die
Renditen 10-j. US-Anleihen leicht gesunken und
die europiischer und japanischer Anleihen
leicht gestiegen sind. All dies trotz der Tatsache,
dass fiskalpolitische Zuriickhaltung ein Auslauf-
modell ist und fast drei Viertel der groflten
Nationen seit Ende 2019 einen Nettoanstieg
ihrer Haushaltsdefizite verzeichnen, obwohl die
Pandemie lingst iiberwunden ist.

Fiscal Restraint Is Becoming Obsolete
Change in Fiscal Deficits as % of GDP Since 2019
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Two-thirds of countries
have wider fiscal
deficits since before
the pandemic
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Verinderung der Haushaltsdefizite in % des BIP seit 20009,
M'tourist Private Feed Recap, 15JUL25

Infolgedessen ist das durchschnittliche Haushaltsdefizit im Verhéltnis zu den Steuereinnahmen
in den letzten 15 Jahren gewachsen, hat aber seit der Pandemie nicht wieder zum Trend zuriickgefunden.
Die USA stechen in dieser Hinsicht hervor, da ihr Haushaltsdefizit im Verhiltnis zu den Steuerein-
nahmen zu den hochsten aller Linder zihlt und mit dem Inkrafttreten der neu beschlossenen Steuer-
senkungen (bekannt als ,,The One Big Beautiful Bill“) noch weiter steigen wird.
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Zinszahlungen der USA in % der Steuereinnahmen, FREIV';WW
Auch im Verhiiltnis zum BIP belaufen
sich die Zinszahlungen der USA inzwischen auf
4,4% des BIP, was unter den grofen westlichen
Volkswirtschaften den hochsten Wert darstellt.
Dies birgt das reale Risiko einer vom Bond-
Markt ausgelosten Finanzkrise, auch bekannt
als ,Liz Truss Moment“. So kénnte z.B. eine
gescheiterte Anleiheauktion zu einem sprung-
haften Renditeanstieg fiihren, der die Politik zu
einer erncuten Ausweitung der Fed-Bilanz-
summe und / oder anderen finanziellen
Repressionsmassnahmen zwingen konnte.
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Damit ist der Anteil der Zinszahlungen
an den Steuereinnahmen wieder auf das Niveau
von vor fast 30 Jahren gestiegen. Mit anderen
Worten: Die Kosten fiir den Schuldendienst (nur
Zinszahlungen) verschlingen ein Drittel jedes
eingenommenen Steuerdollars.

Net government interest payments % GDP
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Netto-Zinszahlungen des Staates in % des BIP, ECR Research,
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ﬂ Lisa Abramowicz o}
L

(Nicht nur) In Schwellenlindern sind die
Some charts that are emblematic of the head-spinning nature of 2025: typiSChen Symptome einer Finanzkrise hOhe
ROl 1 s.ciccnde Haushaltsdefizite (einschlicblich

Primirdefizite)y, hohe und zunehmende
Schuldenquoten, steigende Zinszahlungen,
P 7 zunehmende Abhingigkeit von Kkurzfristigen
Finanzierungen und eine allgemeine politische
Unwilligkeit, Ausgaben zu kiirzen. In
Verbindung mit einer erhohten Abhingigkeit
Y0 w s @ o m o om o os oW e m om w von auslindischen Finanzmitteln beschreibt
e s —— dies die Situation in den USA recht gut und ist

DO o v Seenario. das sich n Zukunn

Grofter Anstieg des FMS-Risikoappetits innert 3 Monaten seit durchaus abspielen konnte.
Aufzeichnungsbeginn, @Lisaabramowiczi, X, 15]UL25

Chart 1: Biggest 3-month rise in FMS risk appetite on record
Net % FMS waking higher-than-normal risk level: 3-month change (%)

BNet % FMS =king higher-than-normal risk leval: 3my3m change (%)

In einer Zeit, in der die Risikobereitschaft wieder stark zugenommen hat, konnte dies die
Finanzmérkte ziemlich durcheinanderbringen.

Es gibt im Allgemeinen drei Moglichkeiten, seine Finanzen in Ordnung zu bringen:

Erstens konnte eine hohere Inflation, wie derzeit in Japan zu beobachten, als voriibergehendes
Ventil dienen, idealerweise in Verbindung mit Strukturreformen. Eine alleinige Abhiingigkeit von
monetirer Inflation in Verbindung mit finanzieller Repression wiirde jedoch letztendlich die
Glaubwiirdigkeit sowohl der Zentralbank als auch der Regierung untergraben.

Der zweite Weg besteht darin, die Dinge bis zu einem Krisenpunkt zu treiben und damit reaktiv
zu handeln. In diesem Fall zogern die politischen Entscheidungstriger die Schuldeneskalation ernsthaft
anzugehen, bis die Anleiheinvestoren die Geduld verlieren. Genau das erfuhr die britische Regierung
unter Liz Truss im September 2022, als ein weitgehend schuldenfinanzierter ,Minihaushalt” Turbu-
lenzen am Anleihemarkt ausloste. Diese zwangen die Regierung dazu, ihre Ausgabenpline aufzugeben,
was wiederum zum Riicktritt(s-Moment) von Premierministerin Liz Truss fiihrte. Dies entspricht auch
dem typischen Verlauf in iiberschuldeten Schwellenlindern. Es endet in erzwungenen Sparmal3-
nahmen, Steuererhohungen und Reformen unter Zwang - alles in einem Klima der Panik und Rezession.

Der dritte Weg ist priventiv und bewusst. Mit anderen Worten: Er umfasst eine umsichtige
Haushaltskonsolidierung und Strukturreformen, bevor die Mirkte ihre eigene Disziplin durchsetzen.
Politisch entspricht dies der Entscheidung fiir eine priventive Friihtherapie jetzt statt einer grofleren
Operation spéter. Angesichts der Tatsache, dass die Entwicklung der Staatsverschuldung fiir die
politischen Entscheidungstriger jedoch keine zentrale Rolle mehr spielt, bin ich iiberzeugt, dass es
dafiir im aktuellen Zyklus zu spit ist, und ich sehe auch keine Bereitschaft, diesen Weg einzuschlagen.

28
29. Juli 2025

incrementum


https://x.com/lisaabramowicz1/status/1945043335954993506

- in pursuit of real returns -

Daher wird das Ende des laufenden Schuldenzyklus vom ersten oder zweiten Weg gepriigt sein.
Der Zeitpunkt des Krisenausbruchs in diesem Prozess ist jedoch nur du3erst schwer zu bestimmen, und
ich befiirchte, dass niemand ausschlieffen kann, dass die USA, aber auch andere hoch verschuldete
Linder (z.B. GroBbritannien und Frankreich) noch ein paar Jahre weiterwursteln konnen. Daher konnen
wir die Lage nur genau beobachten und nach Anzeichen von Stress und Bruchstellen Ausschau halten.

Wie aus der Tabelle links ersichtlich ist, tendiert die

CPI Inflation | Trend vs. Prior
CountryRegion | (VoY %) Rﬁlﬁiﬁ“ Inflation in den meisten groBeren Volkswirtschaften weiterhin
s o — nach oben, und da sich die Auswirkungen der Zolle noch nicht
FINLAND 0.2% L . . . o o .
SWEDEN To% Figher vollstindig in den Zahlen niederschlagen und die Rohstoffpreise
SINGAPORE 0.8% Lower
FRAICE = — ihren Tiefpunkt erreicht haben, werden die oben genannten
4% ower
PHIIPPINES L 1o beiden politischen Wege bereits beschritten. Und mit Blick auf den
allawa B — Elefanten im Raum, die USA, spiegelt sich die Erwartung einer
INDONESIA 1.9% Higher . . . . . . .
EUROZONE 7% Figher kiinftig hoheren Inflation bereits in steigenden Breakeven-Raten
GERMANY 2.0% L
AUSTRALIA 21% Lover d.h. der Differenz zwischen nominalen und inflationsgebundenen
INDIA, 21% Lower
SUBLNES 2% :}gﬂj[ Staatsanleihen) entlang der gesamten Kurve wider, die seit kurzem
SAUDI ARABIA 23% Higher . .
PORTUGAL 70% Tigher erneut aufwirts tendieren.
NEW ZEALAND 25% Higher
2.7% Higher
SOUTH AFRICA 28% Unchanged
NETHERLAMDS 31% Lower
UK 34% Lower
JAPAN 3.5% Lower
POLAND 4.1% Higher
MEXICO 4.3% Lower
BRAZIL 5.4% Higher
RUSSIA 9.4% Lower
TURKEY 35% Lower
ARGENTINA 39% Lower
VEMEZUELA 229% Higher
Data Source: Government Statistics (as of 7/15/25)
C crearive pLanning  @CharlieBilello

Globale Inflationsraten, @charliebilello,

12025

X, 15)UL25 US-Inflationserwartungen (anhand der Breakeven-Sitze), Bloomberg

All dies deutet darauf hin, dass es weiterhin sinnvoll ist, sich von Staatsanleihen fernzuhalten,
die zunehmend wieder als Konfiszierungs-Zertifikate angesehen werden miissen, was wiederum die
Nachfrage nach Edelmetallen stiitzt.

Nun, das ist kein schones Bild, und falls Sie immer noch zu Optimismus neigen, mochte ich mit
einer Beobachtung schlieen, die in der aktuellen Ausgabe von , Things That Make You Go Hmmm” von
dem stets eloquenten und reflektierten Grant Williams iiberzeugend dargelegt wurde. Darin fasst er
zusammen, wie die vier Jahrzehnte von 1980 bis 2020 von einer Reihe wichtiger Trends geprigt waren,
die sich bereits umgekehrt haben oder zumindest dabei sind, sich umzukehren.
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Dazu gehoren eine steigende Weltbevolkerung, wachsender Handel und BIPs, sinkende Inflation
und Zinsen sowie expandierende Bilanzen der Zentralbanken. Die damit einhergehenden sinkenden
Kapitalkosten fiihrten wiederum zu einem Anstieg der 6ffentlichen und privaten Verschuldung weltweit
und waren letztlich verantwortlich fiir steigende US- und globale Aktienkurse sowie explodierende
Immobilienpreise, was die Vermogensunterschiede in unseren Gesellschaften dramatisch vergrofierte.
Die risikoarmen Eigenschaften dieser Jahrzehnte spiegelten sich in einem insgesamt eher stabilen
Goldpreis wider. Fiir Grant ist die Tatsache, dass dieser jiingst nach oben ausgebrochen ist, ein Zeichen
dafiir, dass wir uns in einer Phase groflen Wandels und damit steigender Risiken befinden, die auch von
Anlegern eine andere Denkweise erfordern wird.

Ich hoffe, ich habe hier deutlich gemacht, dass wir bei Incrementum AG das alte System nicht
als gegeben hinnehmen, sondern versuchen, seine moglichen Verinderungen zu antizipieren. Und
allen, die eine Finanzmarktkrise fiir ,unvorstellbar* halten, empfehle ich, sich (noch einmal) den Film
Die Braut des Prinzen anzusehen

Zum Abschluss mochte ich Thnen auch noch die ,, Grundprinzipien des Investierens*vorstellen, die
Grant Williams in dem bereits erwihnten Artikel ,Things That Make You Go Hmmm* fiir diese neue
Zeitrechnung definiert hat:

LNach vierzig Fahren, in denen wir nur Riickenwind hatten, deuten alle Anzeichen darauf hin, dass
wir vor einer ganz anderen Sukunft stehen — einer Zukunft, die eine Uberpriifung von grundsditzlichen
Anlageprinzipien erfordert, die entweder lingst in Vergessenheit geraten sind oder an Bedeutung verloren
haben. Oder zumindest rechtfertigt die heutige Zeit eine Uberpriifung unseres Verstindnisses ihrer Bedeutung:

»  Die Zeit des Uberflusses ist vorbei. - Knappheit ist das Gebot der Stunde.

»  Fragilitit spielt nicht linger keine Rolle mehr. - Dauerhaftigkeit ist entscheidend.

»  Anfilligkeit (sowohl personlich als auch geschiftlich) wird bestraft werden. - Resiliens wird
belohnt werden.

= Wichtige Uberlegungen dem Zufall zu iiberlassen, wird keine Option mehr sein. - Vertrauen wird
wieder das sein, was es immer war — ein Muss.

»  Das Zeitalter der sofortigen Befriedigung ist vorbei. - Die aufgeschobene Belohnung ist der Weg
nach vorne, und das bedeutet, eine geringe Zeilprdiferens zu akzeptieren.

= Unsicherheité - Nun, die gab es schon immer und wird es immer geben, aber Unsicherheit ist kein
Risiko. (TTMYGH, Grant Williams, Juli 2025)

Ich schiitze Grants Argumente, weil sie meiner eigenen Uberzeugung entsprechen: Unser Fokus
auf Anlagethemen mit Riickenwind wird durch das iibergeordnete Thema ,,Knappheit” deutlich geprigt,
und ich glaube, dass ich auf den letzten 30 Seiten deutlich gemacht habe, wie sehr ,,Dauerhaftigkeit* und
LResilienz* unser Denken bestimmen.
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Und ich wiirde mir kaum die Miihe machen, so umfangreiche und transparente Berichte zu
verfassen, wenn ich nicht schon vor langer Zeit den Wert von ,,Vertrauen® (nicht bloss) in Geschéfts-
beziehungen erkannt hiitte, sei es als Anlageberater oder Portfoliomanager. Und eine ,geringe
Zeitpriferenz” kommt in unserer wiederholten Erinnerung daran zum Ausdruck, dass Investieren ein
langfristiges Unterfangen ist, welches Geduld erfordert, wie auch in unserem Eingestindnis, dass wir
die nahe Zukunft nicht vorhersagen konnen (wie in Investment-Lektion Nr. 8 auf Seite 37 festgehalten).

Und zu guter Letzt war ,,Unsicherheit“ schon immer das Kennzeichen des Investierens, denn
unabhiingig davon, wie hoch Ihre Uberzeugung in Bezug auf eine bestimmte Anlage oder die
Entwicklung makrookonomischer Trends ist, gibt es niemals eine Gewissheit iiber den Ausgang, was
wir mit dem ,Risiko“ beschreiben. Wir begegnen kurzfristigen Portfoliorisiken und Volatilitit durch

< eine angemessene Diversifikation,

% eine Fokussierung auf Cashflows aus unseren Portfolioinvestments, die uns fiir das Halten von
Vermogenswerten belohnen,

% eine ausreichende Cash-Reserve, die uns Flexibilitit verschafft, um von unvorhergesehenen
Risikoereignissen zu profitieren,

% und schlieflich die Vermeidung von Benchmark-Zwiingen.

Sehr geehrte Leserinnen und Leser, vieles von dem mag auf den neutralen Beobachter ein
bisschen wie Weltuntergangsstimmung klingen. Daher ist es mir wichtig daran zu erinnern, dass wir
unabhingig von meiner Einschitzung von Politik, Wirtschaft und Finanzmirkten immer attraktive
Anlagechancen gefunden haben. Mit anderen Worten, wir haben uns im IASF nie hinter dem Halten von
Cash versteckt, um auf das Wiederauftauchen von ,,Value” zu warten oder darauf dass sich das Makro-
Bild endlich aufheitert. Dies alles sind lediglich externe Einfliisse, die wir versuchen niichtern zu sehen
und die wir bei der Portfolio-Allokation und -Selektion beriicksichtigen.

Und ich hoffe Sie stimmen mir zu, dass wir die oben genannten Grundprinzipien gelebt haben,
und verspreche Thnen, dass wir dies auch in Zukunft tun werden.
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Schlussbemerkungen

Nochmal zur Erinnerung: 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 fiir zuverlassig
gehalten werden. Es wird jedoch keine Zusicherung oder Garantie fiir 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 fiir zukiinftige 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.

Zum Zeitpunkt des Schreibens dieser Zeilen sind bereits mehr als drei Viertel des Monats Juli
vergangen, und wir blicken auf einen fiir Anleger guten Monat zuriick, der die Aussicht auf eine
Erholung der Verluste von Ende Juni bietet — es sei denn, die Mérkte foppen uns mal wieder &)...

Heute Morgen wurde ein Handelsabkommen mit Japan bekannt gegeben, wonach Japan statt der
zuvor angedrohten 25% nur 15% Einfuhrzolle leisten muss. Es scheint fast so, als wiirde die Trump-
Regierung erkennen, dass sie bis zum 1. August mehr als nur eine Handvoll neuer Abkommen vorweisen
muss, um nicht noch mehr an Glaubwiirdigkeit zu verlieren... - Wie dem auch sei, ich habe kaum Zweifel
daran, dass die USA unter Trump ihr Ansehen in der internationalen Gemeinschaft erheblich geschidigt
haben. Jayme Wiggins und Eric Cinnamond von Palm Valley Capital Management fassten die ersten fiinf
Monate der Amtszeit in ihrem Investmentbrief fiir das zweite Quartal passend wie folgt zusammen:

“Die Trump-Regierung ist schnell aus den Startlochern gekommen und hat Duftnoten gesetst.
Innerhalb von fiinf Monaten hat die Regierung vorgeschlagen Gronland zu annektieren, Kanada dazu zu
drdngen, unser 51. Bundesstaat zu werden, ein Meer umzubenennen, die siidliche Grenze abzuriegeln, Zolle in
Hohe von 145% auf China zu erheben, Zolle zuriickzunehmen, die Deregulierung von Kryptowdhrungen
voranzutreiben (und damit den Weg fiir ein schnelles Krypto-Vermaogen der Prasidentenfamilie zu ebnen),
die vorgeschlagenen Compliance-Regeln fiir Anlageberater deutlich zu lockern (Danke!), eine Gebiihr von 5
Mio. USD fiir eine beschleunigte Green Card eingefiihrt, den Fed-Vorstand als Verlierer bezeichnet, weil er
die Zinsen nicht gesenkt hat, eine neue Air Force One aus Katar begriif$t, Irans Atomanlagen bombardiert
(was zu einem Waffenstillstand fiihrte), Kongressabgeordnete bedringt, die ihr Ausgabenpaket nicht
unterstiitzt haben, den reichsten Mann der Welt zum Leiter einer Verschlankung der Bundesregierung
ernannt, thm feierlich fiir seine Bemiihungen gedankt, um spdter zu behaupten er sei gefeuert worden, weil er
Lausgedient” habe. Was fiir eine wilde Fahrt!” (Palm Valley Capital Management, 202025 Investor Letter)
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In der Tat! - Und es scheint, als hitte die Welt noch immer Miihe, sich mit dieser neuen
politischen Realitit auseinanderzusetzen, und als wiissten nur wenige, wie sie mit der
Unberechenbarkeit, Riicksichtslosigkeit und engstirnigen Selbstbezogenheit der Trump-Regierung
umgehen sollen.

“Und das ist, glaube ich, die grofse Frage, die sich alle Demokratien stellen miissen: Wie schaffen wir
gegen das Narrativ der Radikalen wie Trump ein anderes Narrativ zu setzen? Bisher habe ich das Gefiihl,
auch wenn man die internationale Politik anschaut, wir reagieren immer nur auf Trump. Es gibt kein Eigenes,
sondern wir sind angewidert oder wir kritisieren ihn oder wir gehen bis zur peinlichen Schmerzgrenze wie der
Nato-Generalsekretir in die Unterwiirfigkeit, aber eine eigene starke symbolische Kraft fehlt — und es fehlt
natiirlich auch das Gesicht dazu.” (Ulf Roller, Auslandsjournal - der Podcast, YouTube, 1JUL25)

Ob die Demokratie den aktuellen Angrif- @DCeartoonict
fen standhilt, hiingt stark von den Politikern e A AGENDA-
und den Menschen ab, die moglicherweise die
Werte, die wir gemeinhin mit Demokratie
verbinden, neu definieren miissen und bereit
sein miissen, diese auch zu leben, anstatt sie nur
zu predigen oder von anderen einzufordern.
Werte wie die Einhaltung der Grundrechte,
Rechtsstaatlichkeit, Konsistenz, Mithe-
stimmung, (begrenzter) Staat und dessen
Rechenschaftspflicht, Toleranz (ohne Diversitit
vorschreiben zu miissen) und Sorgen um das
Gemeinwohl, um nur einige wichtige zu nennen.

Wenn wir das tun, brauchen wir vielleicht keine

starken Ménner, die die Macht letztlich nur fiir Naughty & Nice (Ungezogen & Lieb) Liste, @KyleKulinski, X,
sich selbst und ihr Ego missbrauchen. 15JUL2025
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Was die Mirkte betrifft, sollten Investoren (wie Politiker in ihrem Bereich) die Realitit nicht
durch die rosarote Brille, sondern niichtern betrachten. Und insbesondere fiir die US-Aktienmiirkte gilt
dabei, dass man sich eingestehen muss, dass die Bewertungen wieder extrem hoch sind, wie die
folgende Tabelle zeigt. Oder wie Grant’s Interest Rate Observer in seiner jiingsten Ausgabe bemerkt:

actr e e “Die optimistischen Anleger werden an-
Hodian Price o Earings pulrIses | 5025|262 haltende Gewinndynamik sicher begriifSen, denn
Price to GAAP Eamings 03/311926 | 06/30/2025 282
Prceto s Eamns ] s T der S&P 500 wird derzeil mit dem 22,3-fachen der
Price to Shiller Operating Earnings 01/3111995 | 06/30/2025 333 . .. .
Prica to Shiller Oparating Earnings (GAAP Eamings Prior to 1994) | 02/29/1936 | 0613012025 333 eT‘Ze)aT‘teten Ge{e)lnne gehandelt, Z(’)ahrend dle
Total Market Value to Shiller Total NIPA Eamings 02/2811957 | 06/30/2025 325 . . .. .
[ — oustnosz |ossomezs| 283 durchschnittlichen Bewertungen fiir die letzten
RS S o fiinf und zehn Jahre bei 19,9 bzw. 18,4 lagen.
 PreatoFovard Eamings oaRIGRD | ORR02S | 214 Andere Indikatoren deuten auf einen historisch
Price to 4Y Trailing & 1Y Forward Eamings 02/29/1988 | 02/28/2025 263
L T N [ T e liberbewerteten Markt hin: Der Index handelt zu
Price to Sales 01/311872 | 05/31/2025 30
Prca Bk A T 320% des Umsalzes, dem hochsten Stand seit
Price to Cash Flow 01/3111967 | 04/30/2025 16.3 . .
e e e | mindestens 1990 und fast 100 BP hoher als zum
e | e — Hohepunkt der Dotcom-Blase. Die Free Cashflow-
Net Debt Reduction Yield 12/311984 08 U i N M [0) s
Sl — — : Rendite liegt bei 2,76% und damit nahe dem Post-
ek i Coth i 0 s Ve ___| 226140 = Lehman Februar-Tiefstand von 2,71% und unter
Free Cash Flow to Enterprise Value 02/28/1990 | 04/30/2025 23 Fairty Valued . ..
Mo €817 o Enorpri Vel comwiere [ousomezs| 51 dem 10-Fahres-Durchschnitt von 4,19%, wdihrend
EBIT to Enterprise Value 02/28/1974 | 04/30/2026 55

. .. . . o
US-Aktienmarkt Bewertung: - - Moderat iiberbewertet - die Dividendenrendite mit 23 % unter dem Werl

Fair bewertel — NOGCTAUMINICIDOWEREl, On My Radar, S. von 1,26% im Dezember 2021, dem Hohepunkt der
Blumenthal, CMG Private Wealth Grp, 11JUL25 Everythz'ng— Bubble lzegt ”

Die Geschichte hat uns gezeigt, dass Finanzmiirkte gelegentlich von einer Stimmung irrationaler
Uberschwiinglichkeit beherrscht werden konnen, manchmal linger, als man es von rationalen Anlegern
erwarten wiirde. Da wir jedoch davon tiberzeugt sind, dass letztendlich die Fundamentaldaten (d. h. der
Abwigungsprozess) wieder eine Rolle spielen werden, haben wir allen Grund, unsere Anlagestrategie
konsequent weiterzuverfolgen. Diese favorisiert weiterhin Anlagen mit aus unserer Sicht attraktiven
fundamentalen Bewertungen sowie Sachwerte, anstatt den populiren Trends nachzulaufen, die im
Korrekturfall eine sehr viel hohere Fallhohe bieten. Sie baut auch auf eine tiberfillige zyklische Wende
in den Anlegerpriferenzen, die seit der globalen Finanzkrise US-Vermogenswerten und damit dem US-
Dollar nachgejagt sind und diese entsprechend iibergewichtet haben. Wie ein weiser Mann einmal
treffend bemerkte: , Erfolgreiches Investieren bedeutet, dass die Leute Ihrer Einschitzung zustimmen — nur
spdter.” (Jim Grant, Griinder des Grant’s Interest Rate Observer, gemiss Quotation)

34
29. Juli 2025

incrementum


https://grantspub.com/archives/index.cfm
https://www.cmgprivatewealth.com/omr/valuations2
https://www.grantspub.com/
https://quotation.io/quote/successful-investing-people-agree-later

- in pursuit of real returns -

Ich gebe offen zu, dass wir nun schon seit Jahren eine solch kontrire Haltung einnehmen, die
uns als Anleger allerdings nur kurzzeitig ernsthafte Beachtung verschafft hat. Schlief3lich sind es immer
die etablierten Trends, von denen sich die meisten Anleger schnelle Gewinne versprechen. Dennoch
haben wir unsere langfristigen Anleger nicht enttiuscht und mit unserer EUR-I-Anteilen eine
Nettorendite von 9,6% p.a. (siehe Seite 21) erzielt. Dieses Ergebnis wurde mit einer Anlagestrategie ohne
den Hebel einer Fremdfinanzierung erzielt, die im Durchschnitt weniger als 40% Netto-
Aktienengagement aufwies.

Dennoch verzeichnete der IASF in der ersten Jahreshilfte erneut (geringe) Mittelabfliisse, was
unsere Beobachtung bestitigt, dass die Mehrheit der Anleger Trendfolger sind. Die Frage an
Perplexity.ai, ob Privatanleger und ETF-Anleger damit die Gesamtmarktperformance schlagen, ergab
folgende Antwort: ,Die Mehrheit der Privat- und ETF-Anleger schligt den Markt auf lange Sicht nicht. Die
meisten bleiben aufgrund von Markt-Timing-Fehlern, Gebiihren und suboptimalen Fondsauswahlen hinter
dem Markt zuriick.” — Und ich mochte noch hinzufiigen, dass sie mit einer geringeren Zeitpriferenz
wahrscheinlich ihre langfristigen Renditen steigern konnen.

Damit mochte ich die Sommerausgabe 2025 unserer Seasonal Reflections abschlie3en. Ich hoffe,
dass meine Ausfiihrungen ein konsistentes Bild unserer Arbeit fiir Investoren und solche, die es werden
mochten, vermitteln konnten und ausreichend Transparenz iiber den Anlageprozess und die ihm
zugrunde liegenden Uberlegungen geschaffen haben. Wie immer freuen wir uns iiber Ihr Feedback per
[E-Mail und danken allen Lesern fiir ihr Interesse und unseren Investoren fiir ihre Geduld und das uns
entgegengebrachte Vertrauen.

Herzliche Griisse aus Schaan, Liechtenstein!

Hans G. Schiefen

Partner & Fund Manager
Incrementum AG

Im alten Riet 153, 9494 Schaan (LI)
Tel.: +423 23726 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 / R NAV vs CH CPI Index vs 1y CHF Risk Free Index
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IASF USD-1 NAV vs US CPI Index vs 1y USD Risk Free Index
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* Die Charts zeigen den NA\ des IASF bis zum letzten Bewertungstag (30JUN2025), 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 fiir ‘I" Anteile; 26Sep2019 fiir EUR-R Anteile, 20MAY2022 fiir EUR-V-Anteile, 2NOV2022 fir 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 zukunftige 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, Ausschiuittungen der Thesaurierung vorzuziehen.

I 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.

§*‘Qhervememl.m e incrementum.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 miissen 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 vollstdndige 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
Voranklindigung geandert werden. Die Autoren waren bei der Auswahl der Informationen sorgfaltig, Ubernehmen jedoch keine Haftung fir die
Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitat der bereitgestellten Informationen. Dieser Fonds ist im Firstentum Liechtenstein domiziliert und kann
auch in anderen Landern zum 6&ffentlichen Angebot registriert werden. Detaillierte Informationen tber das 6ffentliche Angebot in anderen Landern
kénnen dem aktuellen (gegebenenfalls vollstdndigen und vereinfachten) Prospekt entnommen werden. Aufgrund der unterschiedlichen
Registrierungsverfahren kann keine Gewahr dafiir Gbernommen 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 6ffentliche 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 fir noch auf Rechnung von US-Personen angeboten oder verkauft werden (im Sinne der Definitionen fir die Zwecke der US-
Bundesgesetze iber Wertpapiere, Waren und Steuern, einschliesslich Regulation S in Bezug auf das United States Securities Act von 1933).
Spatere Anteilslibertragungen in den Vereinigten Staaten und/oder an US-Personen sind nicht zuldssig. Alle Dokumente, die sich auf diesen
Fonds beziehen, diirfen nicht in den Vereinigten Staaten in Umlauf gebracht werden.

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein Beleg fiir die kiinftige Wertentwicklung. Der Anteilswert kann sowohl steigen als auch fallen,
und Sie erhalten maglicherweise 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 tiber die steuerlichen Auswirkungen beraten lassen.
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