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Sehr geehrte Leser.
Herzlich willkommen zur ersten Ausgabe der ,Seasonal Reflections® in deutscher Sprache!

Seit mehr als 30 Jahren verfasse ich Investorenbriefe, doch nur die ersten Jahre davon in meiner
Muttersprache. Am 14.2.1989 war ich Mitbegriinder und in der Folge Geschiftsfiihrer des Aktienclubs
ESEC und sammelte so meine ersten wertvollen Erfahrungen im Verwalten von Anlegerkapital.

| Eitort Btock E;whwa Cb Beim Blittern in meinen Prozess transparent zu
Archiven habe ich das nebenstehende machen ist bis heute
Deckblatt des ersten Geschéftsberichts unverindert geblieben.
gefunden. Form und Layout haben sich
seitdem verindert - der erste Bericht
entstand noch auf einem Commodore
Amiga (mit Floppy Disk) und das Cover
- : erforderte exaktes kopieren... - Aber
Geschaftsbericht .
Mérz - Dezember 1989 das Bestreben meinen Investment-

Quelle: Wikipedia

Seit 2019 verwalte ich den Incrementum All Seasons Fund (IASF) und habe in dieser Kapazitiit
seitdem einen regelméssigen Investorenbrief, die IASF Seasonal Reflections, verfasst. Dieser wurde
aufgrund einer vorwiegend internationalen Anlegerschaft bislang nur in englischer Sprache auf der
Incrementum Homepage veroffentlicht. Eine zuletzt wachsende Zahl deutschsprachiger Abonnenten
hat mich dazu bewogen zu meinen Wurzeln zuriickzukehren, und die Seasonal Reflections von nun an
zweisprachig zu veroffentlichen. - Viel Spass beim Lesen!
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Geburt der Seasonal Reflections

Im Juni 2019 stiess ich als neuester (wenn auch nicht jiingster) Partner zur Incrementum AG,
einer in Liechtenstein ansissigen und regulierten, unabhingigen Vermogensverwaltungsgesellschaft.

Die Incrementum AG ist Incrementum

eine unabhéangige
Vermogensverwaltungs-
gesellschaft mit Sitz im
Fiirstentum Liechtenstein.

2013 gegriindet und
Unabhingige vollstindig im Eigentum der
Investment 5 Managing Partner, die
Partner zusammen tiber 130 Jahre
Erfahrung in Vermogens-
anlage und Fonds-
management verfiigen.

Wir sind:

Unabhangig in Analyse
Lty Hauptgeschaftsbereiche:
Eine Investment-
Boutique mit
ganzheitlichem Ansatz

%+ Fonds Management

. % Vermogensverwaltung
Mehr Information unter:

Verlasslicher Partner
fiir Investoren, Kunden www.incrementum.li/

und Geschaftspartner www.ingoldwetrust.report/

¢ Research

In einer zuvor 30-jihrigen Karriere als Anlageberater und Vermogensverwalter habe ich meine
Aufgabe nie darin gesehen meinen Kunden die heissesten Anlageprodukte zu verkaufen. Stattdessen
ging es immer darum ein global diversifiziertes, aktiv gemanagtes Investment-Portfolio aufzubauen,
welches mittel- bis langfristig und im Einklang mit dem Finanzmarktzyklus die Kaufkraft der
investierten Gelder erhoht. Mein Ziel beim Schritt in die Selbststindigkeit war es eine solch universale
Investmentstrategie innerhalb eines regulierten Investmentfonds anzubieten, dem vermogende
Privatkunden unbesorgt ihre Ersparnisse zur professionellen Verwaltung anvertrauen konnen.

Dies haben wir mit dem Incrementum -
All Seasons Fund (IASF) vor 2 Jahren umgesetzt! Iv:rznv;mn w
Die Seasonal Reflections dienen dabei vor allem
dazu, dem Anleger unsere Investment-Strategie N el fomiAie:
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Aufgrund des Publikationsaufwands erscheinen die Seasonal Reflections quartalsweise. Ich
beginne die Berichte in der Regel mit einer Reihe von Zitaten, sowie Hinweisen auf lesenswerte Artikel,
bzw. interessante Videos und Podcasts, die jedoch in der Regel in englischer Sprache verfasst sind,
weshalb ich diese in der deutschen Version nicht noch einmal auffiihre. Wer Interesse hat dort trotzdem
zu stobern, kann dies gern auf den ersten Seiten der englischen Ausgabe tun.

Die Seasonal Reflections werden — wie auch die monatlichen Managementkommentare und
Factsheets - automatisch an IASF Newsletter Abonnenten (vielen Dank an bislang 470 Interessenten!)
versandt und stehen zudem auch im Journal auf der Incrementum Homepage zur Verfiigung. Und damit
mochte ich in die regulire Berichterstattung einsteigen.

Der Kampf gegen das Virus

Seit nunmehr 1,5 Jahren befindet sich die Welt unter dem Einfluss der Covid 19-Pandemie, und
wir alle haben die Konsequenzen am eigenen Leibe erfahren. Ich selbst habe mich nicht wissentlich
infiziert und bin inzwischen geimpft. Aber ich kenne wie wohl jeder Leser Menschen, die infiziert waren
- die meisten davon ohne grossere Probleme, aber es gibt auch Ausnahmen. Damit ist klar, dass das
Covid-19 Virus nicht zu unterschiitzen ist.

Dass der Ausbruch der Pandemie mit viel Sorge und Angst verbunden war, ist damit ebenfalls
nachzuvollziehen, und ich habe wie wohl die meisten Leser die zur Verhinderung der Ausbreitung des
Virus getroffenen Massnahmen geduldig mitgetragen.

Situation by WHO Region Total doses administered 3.04 billion
Americas 72,186,963
Europe 55.83_7_‘_{193:
South-East Asia 34,767,005
Eastern Mediterranean 10,985,785
Africa 4,012,822
.
Western Pacific 3,553,482 “III' I|| ||||
. S et ! ¥
Quelle: Weltgesundheitsorganisation (WHO), Dalen vom 29. Juni Quelle: New York Times

Inzwischen hat die Welt jedoch auch die 2. Ansteckungswelle tiberstanden und dabei gelernt mit
dem Virus umzugehen. Hier gibt vor allem die steigende Zahl der Impfungen Grund zum Optimismus,
auch wenn zuletzt die Delta-Variante wieder neue Angst schiirt, ob wir der Pandemie tatséichlich Herr
werden (fiir aktuelle Zahlen klicken Sie bitte auf die Links unter den Charts). Und Angst ist in diesem
Zusammenhang das Phinomen, dem aus meiner Sicht zu wenig Aufmerksamkeit gewidmet wird.
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Sealing clubs For a month after July 19th
Britain, covid restrictions, % who support® B Until covid-19 is under control globadly
July 2nd-3rd 2021 W Permanently, regardless of covid-19
0 10 20 30 40 50 &0 70

Masks in shops and on public transport

Ten-day quarantine on retumning from abroad

Foreign travel only with proof of vacanation

Social distancing in theatres, pubs and sports grounds
Check-in for contact-tracing purposes in pubs and restaurants
Nightclubs and casinos closed

A 10pm curfew

Quelle: Andreas Steno Larsen, @AndreasSteno, Twilter, 11JUL2021

Wenn man sich die Kkiirzlich im Economist veroffentlichten Umfrageergebnisse aus
Grossbritannien anschaut, dann spricht die Tatsache, dass ca. ein Drittel der Befragten die oben
genannten Massnahmen permanent befiirworten wiirden, fiir eine in der Tat ausgeprigte Angst. (Ob
alle Befragten die befiirworteten Massnahmen auch rigoros selbst einhalten wiirden, dariiber lisst sich
vermutlich trefflich streiten...)

Diese Angst wurde in erster Linie von der Politik geschiirt, was zu Beginn aufgrund der
herrschenden Unsicherheit verstindlich war. Frei nach dem Motto: Besser auf Nummer Sicher gehen!
Inzwischen kann man sich im Umgang mit der Krise jedoch des Eindrucks nicht mehr erwehren, dass
es der Politik vorrangig um das geht, was man im Englischen als «CYA (Cover Your Ass)» bezeichnet,
nimlich sich gegen alle Eventualitiiten abzusichern. Ich habe in friiheren Berichten schon sowohl iiber
den Flickenteppich an Massnahmen als auch die (zu?) wenig besprochenen Nebeneffekte berichtet.
Letztere reichen von negativen Einfliissen auf die Entwicklung unserer Kinder, iiber den vielfach
erlebten Stress aus der Kombination von Home-Office und Home-Schooling, bis hin zur wachsenden
Vereinsamung alter Menschen, fiir die soziale Kontakte zu Familie und Freunden Lebenselixier sind.

Insbesondere Familien, die durch Landesgrenzen getrennt sind (und dazu gehort meine Familie
auch), leiden besonders unter der gewachsenen Biirokratie. In den vergangenen Monaten sind mir viele
Beispiele dafiir begegnet. Dazu gehoren Freunde und Bekannte, die im Sterben liegende Eltern /
Verwandte nicht mehr sehen konnten und zum Teil ein Jahr spiter ihre Familien immer noch nicht
besuchen diirfen. - Wenn man bedenkt wie viele Menschen weltweit ausserhalb ihrer Heimatlinder
leben und arbeiten, um damit daheim ganze Familien zu ernihren, dann wird einem bewusst was die
Eindidmmungsmassnahmen auch bedeuten.
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Wie viel Menschlichkeit hierbei auf der
Strecke geblieben ist zeigt ein Beispiel aus der
internationalen Schifffahrt, die fiir den IASF zur
Zeit von besonderem Anlage-Interesse ist, und
von dem ich aus erster Hand erfuhr: Es handelt
sich dabei um den Fall des ruminischen
© Achim Egenlf Kapitins der MV Vantage Wave, der am 19. April

MarineTraffic.com

Quelle: Marine Traffic an Herzversagen auf hoher See verstarb.

Unter normalen Umstinden wire der Tote im nichsten Hafen von Bord genommen und vom
verantwortlichen Reeder zur Bestattung in seine Heimat gebracht worden. Aber Todesfille in Covid-
Zeiten sind suspekt, und die Angst vor Ansteckungen oder einfach davor regulatorische Anforderungen
nicht einzuhalten hat dazu gefiihrt, dass das Schiff weder in Singapur, Malaysia, Indonesien, Thailand,
Vietnam, Philippinen, Japan oder China die Erlaubnis erhielt den Toten von Bord zu bringen.

Die Leiche wird daher seit 3 Monaten in der Kiihlanlage des Schiffes zusammen mit den
Lebensmitteln fiir die Crew aufbewahrt. Seit dem 7. Mai liegt das Schiff in Siid-China vor Anker und
wartet seitdem auf seine Landungs- und Entladungserlaubnis. Alle Bemiihungen des Reeders, des
Befrachters und selbst von Menschenrechtsorganisationen die Leiche von Bord zu bringen haben bisher
(Stand Anfang Juli) nichts gefruchtet. Zum jetzigen Zeitpunkt wird auch der Proviant knapp und das
Schiff hat nur noch fiir wenige Tage Treibstoff an Bord. Simtliche Versuche, wenigstens die Versorgung
des Schiffes sicherzustellen, sind bislang ebenfalls fehlgeschlagen.*

Wie kann es dazu kommen, fragt man sich? - Ich denke fiir die Entscheidungstriger innerhalb
des biirokratischen Apparates, welcher zur Verhinderung der Ausbreitung des Virus geschaffen wurde,
spielt der Einzelfall keine Rolle. Der Dank fiir die Losung eines solchen Falls wird niemals auch nur
annihernd das potenzielle Risiko, dass irgendetwas schief gehen konnte und man die Verantwortung
dafiir iibernehmen muss, aufwiegen. Und so isoliert sich unsere doch so offen gewordene Welt wieder
zunehmend und viele unserer Werte im Umgang miteinander fallen dem Bestreben der Behorden zum
Opfer jegliche Risiken auszuschliessen. Sind wir bereit diesen Preis zu zahlen?

Meine personliche Meinung dazu ist, dass Covid-19 inzwischen weder eine imminente noch eine
unwigbare Bedrohung darstellt. Mit der Entwicklung und Distribution wirksamer Impfstoffe sollte auch
die Politik realisieren, dass die Verantwortung fiir das eigene Risiko im Hinblick auf den Virus wieder
dem Biirger iiberlassen werden kann. Denn wir konnen nicht weiterhin dem Kampf gegen das Virus,
welches sich wohl kaum vollstindig ausrotten lisst, alles andere unterordnen.

* Rurzes Update vom letzten Korrekturlesen: Das Schiff ist inzwischen auf dem Weg von Siid-China
nach Vietnam; die Leiche ist unserer Kenninis nach weiterhin an Bord.
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Die Konsequenzen der bisher getroffenen Massnahmen sind schon jetzt gravierend! Denn fiir
die Politik war die Pandemie ein geeigneter Vorwand um sidmtliche Hemmungen hinsichtlich der
Regelung des Lebens der Biirger sowie bei der Lenkung der Volkswirtschaft, inklusive der damit
verbundenen Ausgaben, iber Bord zu werfen. In der Riickschau wird sich daher die Covid-19 Pandemie
als Katalysator fiir politische und wirtschaftliche Verinderungen erweisen, die aus unserer Sicht die
kommende Dekade prigen werden.

Ein makro-6konomischer Uberblick

Die zurzeit umstrittenste Diskussion unter Finanzmarkt-Profis ist die, ob der in den
vergangenen Monaten beobachtete Inflationsanstieg nur voriibergehender Natur ist oder nicht. Und da
dies nicht nur aus anlage-strategischen Uberlegungen eine wichtige Frage ist, mochte ich hier den
makro-okonomischen Hintergrund in groben Ziigen zusammenfassen:

. Globale Schuld h Sekt ,in Bill. USD, Q4/2000-Q4/2020
Die vergangenen Jahrzehnte waren opale sehulden nach seidoren. in=t

durch eine zunehmend interventionistische "1 incrementum . ®
Wirtschaftspolitik  geprigt, bei der die : o
Geldpolitik neben dem traditionellen Ziel der @ 7

Geldwertstabilitit vor allem zur Glittung des
Wirtschafts- und Finanzmarktzyklus eingesetzt %

wurde. Dies ging mit einer Manipulation der 2
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Zinsen zur und gar bis unter die Nullgrenze
. . . . Haushalte Nicht-finanzielle Unternehmen Staaten Finanzunternehmen
einher, die zu einem drastischen globalen w2000 w2005 20i0 2015 #2020
.. Quelle: IIF, BIS, IWF, Weltbank, Incrementum AG
Schuldenzuwachs fiihrte.

mek Gleichzeitig wurde in dieser Zeit jedoch nur ein moderater
i Anstieg der Waren- und Dienstleistungspreise gemessen, was viele
Experten gar dazu verleitete, das Ende der Inflation oder doch
zumindest deren dauerhafte Eindimmung auszurufen. Als Griinde
dafiir wurden der technische Fortschritt und verstirktes

S
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Produktivititswachstum aufgefiihrt. Dimpfende Effekte hatten
zudem demographische Entwicklungen (Baby Boomers im letzten
Abschnitt ihrer beruflichen Laufbahn = erhohte Sparquote), sowie
die Integration der Schwellenlinder in die globalen Produktions-
ketten. Auf statistische Verinderungen bei der Inflationsmessung,

A e €7 R some frightening Sommades

Titelblatt Bloomberg Businessweek, die zur Unterschitzung des effektiven Preisauftriebs fiihrten, habe
22. April 2019 ich in vergangenen Berichten ebenfalls schon hingewiesen.
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Selt 2008 hat dle Geldehtlk ZUdem Ver- der SNB, FED, nggfzggirt!?nzdeEggl?rir:)(,—isrillgﬁlz.sl‘jgng%112003-0112021
stiarkt auf das Instrument direkter Wertpapier- . 2
B . incrementum

kiufe, auch bekannt unter der englischen

Bezeichnung «Quantitative Easing» (QE) gesetzt.
Dabei kauften die Zentralbanken in erster Linie
Staats-, aber auch Unternehmensanleihen und
Aktien mit dem Ziel, die langfristigen Zinsen zu
senken und so die Kreditvergabe und damit die
gesamtwirtschaftliche Nachfrage anzuregen.

Diese Politik sollte zudem wachstums-

mAggregierte Zentralbank-Bilanzsumme

anregende Vermogenseffekte 7ZUur Folge haben. 3) Quelle: Murenbeeld, Reuters Eikon, Incrementum AG

Sie fragen sich jetzt vielleicht was unter Vermogenseffekten zu verstehen ist?

Der Preis von Vermogenswerten hingt stark von den Kapitalkosten ab. So fiihrt z.B. ein
niedrigerer Kreditzins beim Immobilienkauf dazu, dass man sich bei gleichbleibenden jihrlichen
Zinskosten eine hohere Kreditsumme leisten kann. Fallende Zinsen sind daher auch der Hauptgrund
fiir den weltweiten Anstieg der Immobilienpreise, und auch bei den Aktienmiirkten ist iiber die
vergangenen Jahrzehnte ein klar gegenliufiger Zusammenhang zwischen der Entwicklung des
Zinsniveaus und der Aktienkurse zu erkennen. Die vom Ex-US-Notenbank Prisidenten Ben Bernanke
populir gemachte Vermogenseffekt-These besagt, dass steigende Vermogenspreise (dadurch, dass man
sich «reichery fiihlt) zu steigendem Konsum und damit Wirtschaftswachstum fiihren.

Das Ziel einer Ausweitung der Kreditvergabe wurde mit einem erneuten Blick auf das Diagramm
auf der vorigen Seite zur globalen Schuldenentwicklung offensichtlich erreicht.

Alles-Blase, Q1/1970-Q4/2020 Und auch die Vermogen sind deutlich
65 Alles-Blase

N angestiegen, wie die Wertentwicklung von
Finanzanlagen, aber auch von Immobilien und
sonstigen Sammlerwerten deutlich macht. Der
amerikanische Investor Jesse Felder hat hierzu
den Begriff von der «Fverything Bubbley, also der
«Alles-Blase» gepragt, die sich in dem im Chart
festgehaltenen  Anstieg  der finanziellen

Immobilienpreisblase

Dot-Com-Blase
55 \

30
1970 1975 1380 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

- Vermogenswerte relativ zu den verfiigharen
ezession
i i Vermé rte von F Verfii es personliches Einkommen Haushaltseinkommen Zeigt.

4) Quelle: Reuters Eikon, Incrementum AG
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Ein unterdurchschnittliches Wirtschaftswachstum im vergangenen Jahrzehnt zeugt jedoch
davon, dass weder die Kreditexpansion noch der Vermagenseffekt zu einer deutlichen Steigerung der
Ausgabeneigung gefiihrt haben. Woran liegt das?

Nun, ein Teil der Kreditexpansion verpuffte im kurzfristigen Konsum oder wurde z.B. fiir Aktien-
riickkiufe verwandt, die keinen nachhaltigen Wachstumsimpuls liefern. Und was den Vermogenseffekt
angeht, so sind die Inhaber von Immobilien und Wertpapierdepots vorwiegend im wohlhabenden Teil
der Bevolkerung zu finden, der seine Konsumbediirfnisse in der Regel schon vollumfinglich befriedigt.
Unseres Erachtens hat diese Politik daher im Ergebnis ihr Ziel verfehlt und stattdessen zum wachsenden
Wohlstandsgefille in den Industriestaaten beigetragen.

Die so auf null und darunter gedriickten Zinsen haben jedoch einen weiteren wichtigen Effekt
gehabt: Wenn Sparer bei ihrem Bediirfnis Vorsorge zu bilden keinen positiven Realzins (= zu erzielender
Zins minus Inflation) mehr erzielen konnen, d.h. ihre Ersparnisse schon durch eine geringe Inflation
stindig an Kaufkraft verlieren, dann hat dies wiederum zwei Reaktionen zur Folge.

Die eine ist vorrangig beim klassischen Sparer festzustellen, der sich aufgrund der Feststellung,
dass sein Sparguthaben nicht mehr durch Verzinsung wichst, dazu gezwungen sicht mehr zu sparen,
um den Kaufkraftverlust auszugleichen - ein Phinomen, das in Japan iiber Jahrzehnte zu beobachten
war. Die andere und wichtigere ist die des privaten Investors, der aus dem sicheren Hafen der
Staatsanleihen gedringt wird und sich zur Erzielung einer erwarteten Minimum-Rendite genotigt sieht
anderswo hohere Risiken zu akzeptieren. Dieses «Crowding Out», oder Verdringungs-Effekt, hat
Investorenkapital verstirkt in Aktien, Unternehmensanleihen, aber auch Immobilien umgeleitet und
dort die entsprechenden Bewertungsblasen noch verstirkt.

Ein wohl kaum unbeabsichtigter Nebeneffekt dieser inzwischen global weit verbreiteten und tief
verwurzelten Nullzins-Politik ist, dass auch hoch- und zunehmend verschuldete Staaten den Bankrott
vermeiden konnten. Als klassisches Beispiel dafiir gilt inzwischen Japan, ein hoch entwickeltes
Industrieland, welches seit mehr als 20 Jahren eine Nullzinspolitik verfolgt, die eine Staatsverschuldung
von inzwischen 260% des GDP moglich gemacht hat.
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Bank of Japan, Geldmarktsatz, Quelle: Tradingeconomics.com Staatsverschuldung Japan zum BIP, Quelle: Tradingeconomics.com
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Mit dem Erreichen der Nullzinsgrenze und dem zunehmenden Einsatz von Anleihekiufen durch
die Notenbanken hat die Effizienz der Geldpolitik bei der Steuerung des wirtschaftlichen Geschehens
jedoch deutlich nachgelassen. Das verhaltene Wirtschaftswachstum und verstirkte Wohlstandsgefille
haben daher zu lauter werdenden Forderungen nach hoheren Staatsausgaben gefiihrt. Diese sollen
gemiss Konzepten wie der Modern Monetary Theory (MMT) durch die Geldpresse finanziert werden.
Trotz aller historischer Belege des Gegenteils glauben die Befiirworter dieser «modernens
wirtschaftspolitischen Ansitze, dass man solch eine durch die Notenbank finanzierte steigende
Staatsverschuldung auch ohne das Aufkommen von inflationiiren Tendenzen erreichen kann. Aber wie
sagt man in der englischen Sprache so schon: «You Can’t Have Your Cake And Eat It, Too...»

. . . US Staat: hulden, in % des BIP, P it unti hiedlich
Der bis 2019 noch formidable Wider- Zinsentwicklungen, 20062051E o oo Clenen
. . . . 300
stand gegen eine derartige schuldenfinanzierte incrementum

Ausgabenpolitik des Staates, die - und das liegt ! -
in der Natur der Sache - mit verstirkten w ;

Eingriffen des Staates in die Wirtschaft und das /
Leben der Biirger einhergeht, wurde in jedem 100 ;
Fall 2020 entscheidend gebrochen, als der /J
Kampf gegen die Covid-19-Pandemie selbst die

draStiSChSten StaatliChen Hilfs_ und Stﬁtzungs_ Basisszenario Niedrigzins szenario Hochzinsszenario
massnahmen rEChtfertigte. 5) Quelle: CBO, Incrementum AG
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Fiir die USA ist der Effekt im Chart oben zu sehen, der den deutlichen Sprung der Staatsschulden
im Verhiltnis zum Brutto-Inlandsprodukt aufzeigt. Staatliche Ausgabenprogramme bemessen sich
seither nicht mehr in Milliarden, sondern in Billionen... - Die oben aufgezeigten Prognosen iiber die
weitere Entwicklung stammen iibrigens vom Congressional Budget Office (CBO), einem Arm des US-
Finanzministeriums. Selbst solch politisch eingefirbte Prognosen lassen eine Netto-Neuverschuldung
von 3 Billionen USD im Jahr 2021 erwarten, was etwa 13% der US-Wirtschaftsleistung entspricht.

Die Situation in Europa ist im Ubrigen #hnlich...

How much public debt has the ECB absorbed during Covid? Dort Wurden ZWiSChen ]anuar 2020 and

ECB's purchases of sovereign bonds relative to cumulative net issuance since January 2020

N e P Mirz 2021 netto 1,3 Billionen an neuen
Maximum (maximum allowed purchases / net issuance implied by 2020-21 budgets) . . . .
110 Staatsanleihen zur Finanzierung der Pandemie-
L ———————— o . T, o bekdmpfung  herausgegeben. Im  selben
® 901 Zeitraum hat die europiische Zentralbank (EZB)
801 Netto-Kiufe von Staatsanleihen in Hohe von
701 08,5% dieses Betrages getitigt und damit fast die
6 j komplette Finanzierung geschultert. - Man ist
Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May A . . .
200 2 geneigt sich zu fragen, warum wir nicht schon
Gavekal Research/Macrobond . .
Quelle: Adam Tooze, @adam_tooze, Twitter, 13JUN2021 frither auf diese Idee gekommen sind?
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7% . .
5 S~ Diese letzte Phase in dem nun schon
E A D\ Jahrzehnte anhaltenden Schuldenzyklus hat nur
g deshalb so lange angedauert, weil die (sich gern

als unabhéngig bezeichnenden) Zentralbanken
den wichtigsten Preis einer Volkswirtschaft
durch Thre Geldpolitik nach unten manipuliert

'69 '72 '75 '78 '81 '84 '87 '90 '93 '96 '99 '02 '05 '08 '11 '14 '17 '20 haben. Der anhaltende Zinsriickgang hat dazu
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Quelle: Klement on Investing, 28APR2021 Verschuldung effektiv Weniger kostet

Das ist wunderbar fiir den Staatshaushalt, hat aber auch die oben beschriebenen Nebeneffekte,
nimlich dass so auch die private Verschuldung immer stirker ansteigt, und damit die
Wahrscheinlichkeit, dass diese Schulden irgendwann einmal zuriickgezahlt werden konnen,
entsprechend sinkt. Und auch wenn die zeitliche Entwicklung nicht genau vorherzusagen ist, so ist die
Entwicklungsrichtung aus unserer Sicht alternativlos! Es gibt unzihlige empirische Untersuchungen
wie Staaten mit einer Uberschuldung umgehen. Diese liegt dann vor, wenn der Staat anhaltende
strukturelle Defizite ausweist, d.h. seine Einnahmen systematisch geringer sind als seine Ausgaben.

Eine solche Uberschuldung des Staates wird entweder durch einen Konkurs mit Schuldenschnitt
oder durch Inflation bereinigt. Ein Forderungsverzicht ist disruptiv und bevorzugt den Schuldner
gegeniiber dem Gliaubiger. Als Griechenland im Mirz 2012 eine teilweise ,Umschuldung® vornahm,
wurde der private Sektor zum teilweisen Forderungsverzicht gedringt: 100 Euro in einer griechischen
Anleihe hatte zwar attraktive Zinsen gezahlt, aber am Ende erhielt man einen neuen Korb von
griechischen Anleihen, die in Summe nur noch ca. 50 Euro wert waren, deutlich weniger Zinsen zahlten
und auch wesentlich lingere Laufzeiten aufwiesen. Der Gliubiger verlor, was der Schuldner gewann
(zeringere Schulden sowie niedrigere Zinsen). Wer sich daran erinnert, wie schwierig es war diese
Umstrukturierung auf den Weg zu bringen wird vermutlich zustimmen, dass dies z.B. auf einer pan-
europiischen Basis fast undenkbar ist.

Und das ist auch der Grund dafiir, dass in der grossen
Mehrzahl der Fille eine Uberschuldung des Staates durch Inflation
bereinigt wird. Die Inflation ldsst das nominale Wachstum (und Tﬁél%q
damit die Steuereinnahmen) stirker steigen. Es handelt sich somit EE
um eine versteckte Form der Steuer, die die reale Schuldenlast des

Staates sinken lisst und so hilft, Insolvenzen und Abschreibungen
im grofen Stil zu vermeiden. Die Kosten trigt dabei der Biirger
und hier besonders der Sparer durch eine verringerte Kaufkraft. Quelle: Hedgeye
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Inflation — Nur ein voriibergehendes Phiinomen?

. . . . Th f pri h pick
Es ist unbestritten, dass Inflation im Jahr e"ac,"‘°,p”ceg'°w"°" SR

2021 wieder ein Thema geworden ist, und der Shs s sl

nebenstehende Chart spricht diesbeziiglich eine

deutliche Sprache. Der Sprachgebrauch der

Notenbanker wertet diese Entwicklungen

jedoch als voriibergehend und vor allem den

sogenannten Basiseffekten geschuldet, da sich

Preise heute mit denen vor einem Jahr
vergleichen, die noch von der ersten Covid- ‘ - ‘ L -
Welle und Thren Konsequenzen gedriickt waren. Quelle: Financial Times, 16JUL2021

Ich will hier nicht zu sehr ins Detail gehen, da dies ein komplexes Argument ist, aber die
inflationiren Tendenzen werden aus meiner Sicht durch zwei wesentliche Triebkrifte befliigelt: Zum
einen ist es ein sich entwickelnder Kostendruck (Cost-Push) von der Rohstoffseite (Energie, aber auch
Metalle bis hin zu Agrar-Rohstoffen), gekoppelt mit Covid-bedingten Storungen der globalen
Lieferketten, die sich in deutlich gestiegenen Transportkosten und Materialknappheiten
niederschlagen. Der Energiesektor z.B. hat seit Jahren seine Investitionsbudgets reduziert, d.h. die
Substitution von geforderten Mengen durch die Erschliessung neuer Reserven (im Englischen: Reserve
Replacement) wurde immer weiter zuriickgefahren, sodass das Angebotspotential hinter das Nach-
fragewachstum zuriickzufallen droht. Mit dem hohen Gewicht der Energiepreise bei der Messung des
allgemeinen Preisniveaus ist hier somit zukiinftig kaum mit inflationsdimpfenden Effekten zu rechnen.

Einen wichtigen Einfluss hat auch der
Anstieg der globalen Nahrungsmittelpreise, der
den Inflationsdruck inshbesondere in
Entwicklungs- und Schwellenléindern erhoht.
Aber auch in Industrielindern spielt dies eine
Rolle, da steigende Lebensmittelkosten in der
Hauptsache wund {iberproportional gering

Quelle: FAO Food Price Index, bis Juni 2021 verdienende Haushalte betreffen.

Zusammen mit steigendem politischem Druck hinsichtlich einer Reduzierung des gewachsenen
Wohlstandsgefilles ist zu erwarten, dass sich daraus ein erhohter Lohnkostendruck entwickelt.
Schliesslich ist Inflation nirgends so offensichtlich wie beim Lebensmitteleinkauf, der somit einen
besonderen Einfluss auf die so wichtigen Inflationserwartungen hat.
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Reservation Wage (in 1.000 US-Dollar)

Hinweise auf ansteigenden Lohnkosten- s
druck liefert z.B. der Chart nebenan. Dieser
fasst die Ergebnisse regelmissiger
Verbraucherumfragen der New York Fed

iedrigster Lohn filr Akzeptanz eines (D i 71.400 (Mrz 21)

beziiglich des erwarteten Minimum-Lohns fiir ©

einen moglichen Jobwechsel zusammen. Der .

jiingste Anstieg der Lohnerwartungen ist Kklar

erkennbar und wird auch in entsprechenden i 1 i o7 lndd el e el e
Aussagen von Unternehmerseite reflektiert. Source: Der Wellenreiler, 21/UL2021

Der zweite Faktor ist die effektive Nachfrage nach Giitern und Dienstleistungen. Hier hat sich
aufgrund des pandemie-bedingten Anstiegs der Staatsausgaben sowie des Wiedereroffnungs-Booms
nach Lockerung der Covid-Massnahmen (Stichwort Nachholeffekte) ebenfalls zusitzlicher Preisdruck
ergeben. Fiir das zweite Halbjahr kann jedoch aufgrund des graduellen Auslaufens der fiskalischen
Unterstiitzungsmassnahmen mit einem verlangsamten Nachfragewachstum gerechnet werden, was
eines der Hauptargumente fiir die Erwartung eines nur voriibergehenden Inflationsanstieg darstellt.
Die Furcht vor einer erneuten, dritten Covid-Welle konnte hier nochmal verstirkt dimpfend wirken.

. B Das Zitat «Inflation ist immer und iiberall
ein monetdres Phinomeny stammt von Milton
Friedman, und weist auf die Bedeutung einer
Geldmengenausweitung als Inflationsfaktor hin.
Wenn das weiterhin Bedeutung hat, dann
spricht das Diagramm nebenan, das das M2-
Wachstum in den USA im Vergleich zur Inflation
darstellt, eine klare Sprache.

Quelle: Global Independence C, Presentation Snapshot, 25JUL2021

Aber das herkommliche Verstindnis von Inflation ist moglicherweise ohnehin zu eng gefasst, da
es sich auf die Preise von Waren und Dienstleistungen beschrinkt. SchlieBlich hat der vergangene
Kreditboom einen Anstieg der Vermogenspreise ausgelost, der sowohl zu einer Immobilien- als auch zu
einer allgemeinen Vermogenspreisinflation fiihrte.

Eine nachhaltige Steigerung der Giiter- und Dienstleistungspreise wiederum wird stark von
Inflationserwartungen der privaten Haushalte und Unternehmen bestimmt. Auf der Haushaltsseite
werden die Erwartungen zusitzlich zu den steigenden Preisen im Supermarkt und an der Tankstelle
durch den zunehmenden Mietpreisanstieg geprigt, welcher wiederum ein Ergebnis des beschleunigten
Immobilienpreisanstiegs auch in Europa ist. Hier wird Inflation somit ebenfalls auch vom
iiberwiegenden Teil der privaten Haushalte erlebt, der in der Vergangenheit von den Vermdogensblasen
nur unwesentlich betroffen war, aber zunehmend den Kaufkraftverlust zu spiiren bekommt.
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Dies fiihrt also nicht unerwartet zu steigenden Inflationserwartungen der Haushalte, die in der
Folge hohere Lohn- und Gehaltsforderungen nach sich ziehen, die wiederum ein wichtiger Faktor fiir
eine nachhaltige Inflationsdynamik sind. Und wie die Umfrageergebnisse der University of Michigan
unten aufzeigen, ist dieser Anstieg der Inflationserwartungen inzwischen deutlich messbar:

University Michigan Survey: Expected Change in Prices During the NextYear University Michigan Survey: Expected Change in Prices During the Next 5-10 Years
8% o

Source: Jim Bianco, @biancoresearch, Twitter, 30MAY2021

Auch die Industrie reagiert auf den Preisdruck mit steigenden Preiserwartungen.

Chart 1. Our trend model suggests 8% inflation in a couple of months from

ifo Preiserwartungen now. Enough to scare you?

—Verarbeitendes Gewerbe ==GroBhandel inkl. Kfz 8 8
— Bauhauptgewerbe —Einzelhandel inkl. Kfz ; %yly USA CPIyly .
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Quelle: ifo Konjunkturumfrage, Mai 2021. ®ifo Insti Source: Macrobond and Nordea
Source: Der Wellenreiter, 4/UN2021 Source: A 3bps inflation scare! WOW, JUST WOW!, Nordea, 14MAY2021

In den USA werden von seriosen Beobachtern im Laufe des Jahres Konsumenten-
preissteigerungen von 8% erwartet (s. Chart oben rechts). Auch wenn dies wohl nur eine kurzfristige
Ubertreibung darstellt, so deuten die Zeichen doch auf langfristig héhere Inflationszahlen hin als die,
die wir iiber die vergangene Dekade gewohnt waren. Dem halten die Befiirworter eines anhaltend
deflationiren Umfeld entgegen, dass langfristige Zinsen nach dem Anstieg im 1. Quartal zuletzt wieder
deutlich zuriickfielen, und leiten daraus ab, dass Investoren ein feines Gespiir fiir eine kommende
wirtschaftliche Verlangsamung und eine nur voriibergehende Inflationserh6hung haben.
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Finanzméirkte - Leichtsinn oder weise Voraussicht?

Bevor wir weitermachen, mochte ich noch auf folgendes hinweisen:

Alle in diesem Dokument enthaltenen Analysen, Annahmen und
Ansichten basieren auf den aktuellen Marktbedingungen und geben die
personliche Einschitzung des Autors wieder. Zudem wurden alle in
diesem Newsletter enthaltenen Informationen vom Autor aus Quellen
zusammengestellt, die er fiir zuverlissig hiilt. Weder er noch die
Incrementum AG, iibernimmt jedoch eine Gewiihr fiir deren Richtigkeit
oder Vollstindigkeit. Dieser Newsletter wird nur zu Informations- und
Unterhaltungszwecken an registrierte Abonnenten herausgegeben und
ist keine Empfehlung fiir eine Anlage in individuellen Anlage-
gegenstinden, Anlageklassen oder im Incrementum All Seasons Fund.
Historische Wertentwicklungen geben zudem keinen Aufschluss iiber
zukiinftige Resultate, und der Wert von besprochenen Einzelanlagen wie
auch des Fonds kann sowohl steigen als auch fallen. Falls Sie eine
Anlageberatung wiinschen, wenden Sie sich bitte an einen zugelassenen
Anlageberater, oder nehmen Sie Thre eigene Investment-Analyse vor.

Der im 2. Quartal zu beobachtende Riickgang der langfristigen Zinsen fiir 10- oder gar 30-jihrige
Anleihen ist in der Tat bemerkenswert. 10-jdhrige US-Staatsanleihen stiegen im Jahresverlauf von 0,92%
auf 1,78% im Mérz, bevor sie erst graduell und zuletzt beschleunigt auf ein Juli-Tief von 1,04%
zurilickfielen, was viele Marktteilnehmer in ihrer Sicht bestitigte, dass der Inflationsanstieg nur
kurzfristiger Natur ist.

Ich halte dies fiir eine leichtsinnige Interpretation. Zum einen war diese Bewegung nirgendwo
so ausgeprigt wie in den USA. In Deutschland z.B. stiegen die Renditen 10-jihriger Bundesanleihen
lediglich von -0,57% auf -0,07% im Mai, bevor sie zuletzt wieder auf -0,4% zuriickrutschten.

Zum anderen sind die Anleihenmérkte
das Auffangbecken der gigantischen Anleihen- +
kiufe der Zentralbanken, deren ausgewiesener
7Zweck es ist, die langfristigen Zinsen gegen Null S sl
zu manipulieren. Mit anderen Worten, ohne
diese preis- und rendite-unsensitiven QE-

Kiufe wiirden die langfristigen Zinsen lingst auf

einem deutlich hoheren Niveau hegen' Source: Holger Zschaepilz, @Schuldensuehner, Twitter, 11JUL2021
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Wie hoch? - Nun, ein privater Investor, der sich mit dem Kauf von Staatsanleihen eine risikoarme
langfristige Einkommensquelle zu sichern sucht, wiirde doch zumindest den Erhalt seiner Kaufkraft
iiber die Laufzeit der Anleihe erzielen wollen. Historisch lagen langfristige Anleiherenditen im Schnitt
ca. 2% iiber der zu erwartenden Inflation, was als Risikopuffer fiir die durch die Laufzeit bedingte
erhohte Preis-Unsicherheit angesehen werden konnte. Selbst unter der Annahme, dass sich die
momentan ansteigende Inflationsdynamik umkehren wiirde und sich die Inflationsraten langfristig um
die 2% einpendelten, wiirde das Renditen im Bereich von ca. 4% (positiv!) bedeuten, und dies nur bei den
finanziell stirksten Staaten. Eine Reihe von Lindern der Eurozone, aber auch Japan wiirden bei solchen
oder hoheren Zinssitzen voraussichtlich als zahlungsunfihig eingestuft werden...

Als Leser fragen Sie sich am besten selbst, ob Sie Thre Ersparnisse in Staatsanleihen Thres Landes
halten, und falls nicht, warum nicht? - Meiner Meinung nach wird kein frei und rational handelnder
Investor den damit zu erwartenden garantierten Kaufkraftverlust sowie je nach Laufzeit ein zusitzliches
nicht unerhebliches Kursrisiko in Kauf nehmen. Aktiv sind in diesen Mirkten neben den Zentralbanken
nur noch institutionellen Investoren, hier v.a. Banken, Versicherungen und Pensionskassen, die oft
durch regulatorische Auflagen angehalten sind in Staatsanleihen zu investieren. Stattdessen sehe ich
technische und marktstrukturelle Griinde fiir den zuletzt erfolgten Renditeriickgang in der
Verantwortung und erwarte, dass sich der Zinstrend in der 2. Jahreshiilfte wieder drehen wird.

Uberhaupt war das erste Halbjahr eines der verriicktesten, die ich je erlebt habe. Im Hinblick auf
die Anleihemirkte wire noch zu erwihnen, dass die Renditeunterschiede fiir Unternehmens- und
Hochrisiko-Anleihen wieder auf rekordtiefe Niveaus gesunken sind. Man konnte den Eindruck
erlangen, dass die Anleger alle Risikoerwigungen ausschalten und nur noch die Rendite zihlt. Dies wiire
nicht verwunderlich, wenn man bedenkt, dass sie in der jiingeren Vergangenheit immer wieder durch
Notenbank-Interventionen vor grosseren Abschreibungen bewahrt blieben.

Gleichzeitig dringt immer mehr Kapital in Aktien und andere risikobehaftete Anlagen.
Insbesondere die Aktienmiirkte setzten im 1. Halbjahr - und hier v.a. im 1. Quartal - neue Massstibe bei
den spekulativen Exzessen, iiber die ich in den SR Nr. 1im Februar teils schon berichtete.

Der IPO-Boom, SPACs (Special Purpose
Acquisition Companies, d.h. borsengelistete Ge-
sellschaften, die Kapital aufgenommen haben,
um damit private Firmen aufzukaufen), “Meme-
Stocks” (in Social Media-Kanélen aufgebauschte
Aktien), aber auch Exzesse im Bereich
Cryptowihrungen, bei NFTs, oder der Erfolg
der «Free Trading»-App Robinhood belegen,
dass Retail-Investoren massiv involviert sind.
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Wie so oft ist dabei die Spekulation in den USA am ausgeprigtesten, zieht aber wie immer den
Rest der Welt mit. Experten der BoA / EPFR haben berechnet, dass globale Aktienfonds im 1. Halbjahr
Mittelzufliisse von 580 Mrd. USD verzeichneten. Dies iibertraf nicht nur bei weitem alle 1. Halbjahres-
Zufliisse sondern annualisiert auch die akkumulierten Zufliisse der vergangen 20 Jahre...

Chart 3: H1 annualized inflow to equities largest ever Chart 4: H1 annualized equity inflows greater than prior 20 years
Equity flows in H1 (Sbn) Annualized equity flows in H1 vs cumulative historical (Sbn)
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Quelle: Financial Times, 5JUL2021

Der Grund? Die tiefen nicht vorhandenen Zinsen, am besten veranschaulicht anhand von
insgesamt 12 Bio. $§ an (nominal, d.h. vor Inflation) negativ rentierenden Anleihen. Dies ldsst die
Aktienanlage als einzige verbleibende Alternative - zumindest unter den tiglich liquiden Finanzanlagen
- erscheinen. Der Boom bei Private Equity / Private Credit, sowie bei den Preisen fiir Immobilien oder
Kunst zeigt, dass Anleger auch in weniger liquiden Mirkten nach Alternativen suchen. Da wir uns hier
jedoch mit den Finanzmérkten beschéftigen, mochte ich noch die folgenden Charts auffiihren:

Das erste Paar zeigt die gemessenen Zufliisse in US-Staatsanleihen (sinkend) und US-
inflationsgeschiitzte Anleihen (Rekordzufluss). Unsere Sorge, dass wir uns in einer inflationiren Phase
befinden, wird damit offensichtlich von Anleihe-Investoren geteilt.

Chart 5: H1 annualized inflow to Treasuries falls to recent lows Chart 6: H1 annualized TIPS inflows greater than prior 20 years
Treasuries flows in H1 (Sbn) TIPS flows in H1 (Sbn)
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Auf der Aktienseite ist es nicht verwunderlich, dass die grossten Zufliisse im Technologiesektor
(schon seit 2017 DER Magnet fiir Neuanlagen), sowie im Finanzsektor (insbesondere im 1. Quartal
aufgrund einer steileren Renditestrukturkurve), erfolgten.

Chart 7: H1 annualized inflow to tech largest ever Chart 8: H1 annualized financials inflows greater than prior 20
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Source: BofA Global Investment Strategy, EPFR; note H1'21 is annualized
Source: BofA Global Investment Strategy, EPFR; note H1"21 is annualized

Quelle: Robin Wigglesworth, @RobinWigg, Twilter, 2JUL2021

Zu bedenken ist hier jedoch, dass Zufliisse in den Markt eigentlich nicht stattfinden. Jedem Kauf
einer Aktie steht am Sekundirmarkt immer ein Verkiufer gegeniiber, d.h. der Kiufer zahlt fiir den Kauf
einer Aktie den Preis, zu dem der Verkiufer dieselbe Aktie verkauft, wofiir er im Gegenzug das Geld des
Kiufers erhilt. Die Preisentwicklung am Markt wird damit vorrangig durch die Bereitschaft der Anleger
bestimmt, immer hohere Preise in der Hausse zu zahlen, bzw. auch tiefere Preise in der Baisse zu
akzeptieren. Und auch wenn sich das Angebot an Aktien z.B. durch Borsenginge oder auch
Aktienriickkiiufe der Unternehmen verindert, so bestimmt letztlich die Risikoneigung der Anleger die
Preisbildung am Markt, die wiederum von den Investmentalternativen beeinflusst wird.

Valuation Extremes

Die Inflation am Aktienmarkt lisst sich
am besten durch die Entwicklung von
allgemeinen Bewertungskennziffern aufzeigen.
Die iiblichen Kandidaten sind z.B. das Kurs-
Gewinnverhiltnis, oder auch der Preis-zu-
Buchwert. Bemerkenswert ist, dass im S&P 500
inzwischen mehr als 60 Gesellschaften eine

Marktkapitalisierung von mehr als dem 10- W "“ \ ‘ |“ ”
fachen der jihrlichen Umsiitze aufweisen, eine i ....,.|.....»......;.||II|||l|l||||||_|“|||“‘|hm_ ||H|||“ ””| H“h""hmmmm

Zahl, die selbst wihrend der Technologieblase -
um die Jahrhundertwende nicht erreicht wurde. Source: Greg, @GS_CapSF, Twitter, 13MAY2021
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Auf dieses spezielle Bewertungsniveau bezog sich der ehemalige
CEO von Sun Microsystems, Scott McNealy, in einem Bloomberg Interview
im Mirz 2002, als er mit Bezug auf die im Hoch der Technologieblase 2000
mit dem 10-fachen Umsatz bewertete Aktie seines Unternehmens
folgendes zum Besten gab: «Beim 10-fachen des Umsatzes muss ich Ihnen, um
eine 10-jahrige Amortisation Ihres Investments zu erreichen, 10 Jahre lang
100% des Umsatzes der Gesellschaft in Form von Dividenden auszahlen. Quelle: Wikipedia

= SUNW-SUN KICROS'S INC Range: 2.34-64.3
— ™

Das selzt wvoraus, dass ich dazu die
Bewilligung der Aktiondre erhalte. Das selzt ) I\ i
voraus, dass ich keine Produktionskosten habe, was ) i k
fiir eine Computerfirma sehr schwierig ist. Das -
selzt voraus, dass ich keine sonstigen Ausgaben )
habe, was bei 39.000 Mitarbeitern noch schwieriger . ,~ ‘
ist. Das selzt voraus, dass ich als Unternehmen | e et S o,
keine  Steuern  zahle, was —ausserordentlich l .
schwierig ist. Und das setzt voraus, dass Sie keine m e

Steuern auf Thre Dividenden zahlen, was illegal ist. Quelle: The Felder Report, 2600CT2017

Und das setzt voraus, dass ich ohne Ausgaben fiir Forschung & Entwicklung das Umsatzniveau fiir die
ndchsten 10 Fahre beibehalten kann.

Wiirde vor diesem Hintergrund jemand von Ihnen nochmal meine Aktie fiir $64 kaufen? Ist Ihnen
klar, wie ldcherlich diese Grundannahmen sind?¢ - Sie brauchen keine Transparenz. - Sie brauchen keine
Fuf$noten. - Was haben Sie sich nur dabei gedacht?y

Mit mehr als 30 Jahren Investment-Erfahrung war die Technologie-Blase und ihr Platzen eine
der prigendsten Erfahrungen meiner beruflichen Karriere, und ich erinnere mich nur zu gut daran wie
losgelost von jeglichen Fundamentaldaten die Investoren damals investierten. Der Chart auf der vorigen
Seite lidsst vermuten, dass sich die Geschichte reimt, und die heutige Generation von Investoren den
Fehler fundamentale Daten und Zusammenhiinge zu ignorieren wiederholt.

Genau wie zur Jahrhundertwende weist das momentane Bewertungsniveau darauf hin, dass die
Anleger nicht an Unternehmensgewinnen oder Dividenden interessiert sind. Dies ist meiner Meinung
nach das Ergebnis der Nullzinspolitik des letzten Jahrzehnts. Die Anleger sind inzwischen daran
gewoOhnt, dass ihre «Investments» keine regelméissigen Renditen mehr abwerfen. Und so werden die
abenteuerlichsten Wachstumsaussichten mit immer hoheren Preisen belohnt. Dabei wird jedoch eine
fundamentale Anlageerkenntnis ausser Acht gelassen. Wenn ich einen Eigentumsanteil an einer
Gesellschaft und deren zukiinftig zu erwartenden Cashflows und Liquidationswert erwerbe, dann ist
meine Rendite von der Hohe des gezahlten Preises abhingig.

18
30. Juli 2021

incrementum


https://www.bloomberg.com/news/articles/2002-03-31/a-talk-with-scott-mcnealy
https://en.wikiquote.org/wiki/Scott_McNealy
https://thefelderreport.com/2017/10/26/what-were-you-thinking/

I/

\Y/

=

B
112N

v
(/

— in pursuit of real returns —

Der Investment-Manager GMO aus Boston verdffentlicht auf Basis der vorliegenden
fundamentalen Marktbewertungen und unter gewissen Wachstumserwartungen inklusive der
Annahme, dass die US-Inflationsrate sich langfristig bei 2,2% einpendelt, die folgende Schitzung der
jahrlichen Ertrige einzelner Assetklassen iiber die kommenden 7 Jahre:

/-YEAR ASSET CLASS REAL RETURN FORECASTS*

As of June 30, 2021

STOCKS BONDS
10%
- 6.5% Long-
term
6% ................ LT T LTy HISIOHCal
U.S. Equity
4% 3.3% Return

Annual Real Return Qver 7 Years

0% -8.0% 8.5%
us. us. Intl Intl Emerging Emerging us. Intl Emerging us. us.
Large Small Large Small Value Bonds Bonds Debt Inflation Cash
Hedged Linked
Bonds
Source: GMO

*The chart represents local, real return forecasts for several asset classes and not for any GMO fund or strategy. These forecasts are forward-looking statements based upon the reasonable beliefs of
GMO and are not a guarantee of future performance. Forward-looking statements speak only as of the date they are made, and GMO assumes no duty to and does not undertake to update forward-looking
statements. Forward-looking statements are subject to numerous assumptions, risks, and uncertainties, which change over time. Actual results may differ materially from those anticipated in forward
looking statements. U.S. inflation is assumed to mean revert to long-term inflation of 2.2% over 15 years

Quelle: GMO

Verehrte Leser, Thr Auge tiduscht Sie nicht: Die Analysten der GMO erwarten aufgrund der
vorherrschenden fundamentalen Bewertungen, dass z.B. gross-kapitalisierte Aktien in den USA in den
nichsten 7 Jahren ANNUALISIERTE VERLUSTE von 8% erzielen werden. Dies ist auch im
Zusammenhang mit der Portfoliopositionierung des IASF relevant. Dazu spiter mehr.

Dies ist jedoch kontrir zu den Ertragserwartungen der Investoren, die gemiss einer globalen
Umfrage der Natixis fiir 2021 einen Ertrag von 13% iiber der Inflationsrate (also real) erwarten, und
langfristig sogar 14,5% Realertrag (p.a.). Selbst Anlageprofis, wenn auch moderater in ihren
Erwartungen, gehen von 3,3% Realertrag aus. Diese Erwartungen erscheinen vor dem Hintergrund
negativer Realverzinsung bei festverzinslichen Anlagen und z.B. einem gemiss Investopedia im
Durchschnitt bei etwa 8% liegenden nominalen jihrlichen Anstieg des S&P 500 seit 1957 (als der Index
auf 500 Titel aufgestockt wurde) vollstindig unrealistisch.
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Bei meinen Erstlesern mochte ich mich an dieser Stelle fiir Thre Geduld bis hierher bedanken. In
der Kiirze liegt die Wiirze ist leider noch nie mein Motto gewesen, und in meinem Bestreben Ihnen eine
gute Grundlage fiir das Verstindnis unseres Investmentansatzes zu vermitteln, bin ich wohl etwas iiber
das Ziel hinausgeschossen. Aber nun endlich zur Frage, wie wir in dem so beschriebenen Umfeld die
Investorengelder im Incrementum All Seasons Fund veranlagen?

Auf der Incrementum Webseite beschreiben wir das Fonds-Mandat so: Der IASF verfolgt eine
universelle, globale Investmentstrategie, die alle Anlageklassen beinhaltet und seine Investments im
Einklang mit der Wetterlage an den Finanzmdrkten vornimmt. Da wir nicht index- und trend-, sondern
themen- und wert-orientiert investieren, verzichten wir auf den Einsatz von Benchmarks. Gleichzeitig bieten
wir unseren Investoren durch unser regelmdssiges Reporting volle Transparenz, sowohl was strategische
Uberlegungen und Portfoliopositionierung betrifft als auch beziiglich unserer Einschiitzung der sozio-
okonomischen und politischen Entwicklungen, die unsere Anlageentscheidungen beeinflussen. Unser Ziel ist
es, ein reales, d.h. inflations-adjustiertes Wachstum des Anlagevermaogens iiber den Marktzyklus zu
erreichen, und wir haben zur Unterstreichung der Interessenkongruenz mit unseren Anlegern ein
Eigeninvestment im Fonds getditigt.

Aber wie stellt sich das in der Umsetzung dar? — Nun, die Basis fiir unsere generell flexible
Portfolioausrichtung stellt der auf den ersten Seiten beschriebene makrookonomische Hintergrund dar.
Dieser lisst uns zum Schluss kommen, dass 2021 Anleihen praktisch un-investierbar und Aktien
historisch teuer sind, wihrend die meisten internationalen Wihrungen systematisch entwertet werden.

COUNTRY WEIGHTS

6.79%

Fiir Finanzinvestoren wie uns ergibt sich
damit fast schon alternativlos eine Anlage-
mischung aus Aktien und Cash / Liquiditit.

Wie schon berichtet sind aus einer
globalen Perspektive und auf Indexbasis (also im
Durchschnitt) US-Aktien mit Abstand am
teuersten. Gleichzeitig reprisentieren sie
gemadss dem MSCI World Index mehr als zwei O T U - S

Drittel der globalen Marktkapitalisierung. @ Canada334% @ Other 14.9%
Quelle: MSCI World Index Factsheet, June 2021

67.39%
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SECTOR WERINS TOP 10 CONSTITUENTS

212% Float Adj Mkt Index Sector

s 2 Viosw Cap We. (%)

(USD Billions)

e /‘/_\T"‘* APPLE 22930 397 info Tech
3.15% MICROSOFT CORP 1,941.03 335 Info Tech
2.74% AMAZON.COM 1,472.49 2.54 Cons Discr
12.54% 271% FACEBOOK A 836.40 1.44 Comm Srvcs
ST ALPHABET C 738.87 1.28 Comm Srves
13.55% ALPHABET A 734.34 1.27 Comm Srvcs
TESLA 521.93 0.90 Cons Discr
Information Technology 22.11% @ Financials 13.55% @ Health Care 12.54% NVIDIA 495.26 0.86 Info Tech
@ Consumer Discretionary 12.03% @ Industrials 10.6% @ Communication Services 9.12% JPMORGAN CHASE & CO 47463 0.82 Financials
Consumer Staples 7.05% @ Materials 4.4% @ Energy3.15% @ Utilities 2.74% JOHNSON & JOHNSON 433.05 0.75 Health Care

Total 9,947.29 17.18

Real Estate 2.71%

Quelle (alle): MSCI World Index Factsheet, June 2021

Kaum tiiberraschend besteht damit die Liste der 10 hochstkapitalisierten Aktien weltweit aus-
schliesslich aus US-Aktien, und die Top 8 sind alle dem Technologiebereich zuzuordnen, der weltweit
fast ein Viertel des Gesamtgewichtes ausmacht. Dies macht das Investieren im heutigen Umfeld so
herausfordernd: Nicht in (US) Tech investiert zu sein stellt ein enormes Handicap beim Versuch dar
auch nur eine Index-Performance zu erzielen, was eine grosse Zahl von aktiven Fondsmanagern in den
vergangenen Jahren zur Geschiftsaufgabe gebracht hat.

Dies bringt mich zu einem weiteren wichtigen Punkt. Die globalen Aktienmirkte werden heute
von passiven Investments dominiert. Darunter versteht man index-bezogene Investments, d.h. es wird
nicht mehr aktiv investiert, also selektiert, welche Aktien das beste Potential bieten, sondern es erfolgt
ein Investment durch Vehikel, die simpel und kostengiinstig Aktienindices nachbilden. Dies kénnen
Linder-Indices sein wie der S&P 500 oder der DAX, oder sektoren-abbildende Vehikel, die z.B. einen
Index von Pharma-Aktien nachbilden, oder aber Themen-Indices, wie besonders innovative Aktien. Als
Vehikel dient in der Regel der ETF (Exchange Traded Fund), also ein kollektives Investmentvehikel
(=Fonds), welches alle Mittelfliisse proportional zum unterliegenden Index veranlagt. - Wie das geht
und wie leicht und profitabel das ist zeigt z.B. das folgende Ergebnis meiner Internetsuche...

Was ist passives Investieren?

Einfach gesagt: Passives Investieren bedeutet, Kapital bedacht und
langfristig an den Borsen einzusetzen. Anleger, die diese Strategie
fahren, halten ihre Wertpapiere auch bei Bérsencrashs oder Hoch-
phasen. Sie versuchen nicht, die Kurse zu lesen und zusétzlichen
Gewinn durch Spekulationen zu erzielen. Die Rendite, die sie erzie-
len, ist das, was der Markt hergibt und wie er sich entwickelt. Al-
lerdings ist es zwingend notwendig, in zahlreiche Werte breit ge-
streut zu investieren, da nur mit dieser Methode auch der Markt
abgebildet werden kann.

Von aktivem Investieren spricht der Fachmann, wenn Anleger Ak-
tien, Fonds oder ETFs nicht nur kaufen, sondern den Kursverlauf
genau beobachten und Kennzahlen prifen. Sie wéhlen einzelne
Werte aus, denen sie eine hervorragende Entwicklung zutrauen.
Verlangsamt sich die Wachstumskurve, streichen sie Gewinne ein,
bricht ein Kurs ein, begrenzen sie Verluste. Aktive Anleger kennen
also genau den Finanzmarkt und kaufen bzw. verkaufen regelmé-
Big, um mdoglichst eine bessere Rendite zu erwirtschaften.

Quelle: Commerzbank.de
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Ich mochte mich hier nicht zu sehr mit den Fiir und Wider beschiftigen, nicht zuletzt, weil wir
uns offensichtlich als aktive Investoren verstehen, sondern lediglich darauf hinweisen, dass die grosse
Mehrzahl aller Portfolio-Investments heute quasi-passiv getiitigt werden. Dies geschieht nicht nur
durch direkte Index-Investments, sondern auch durch eine Vielzahl von ,,aktiven“ Investmentvehikeln,
die nur sehr geringe Abweichungen von ihrer sogenannten Benchmark (d.h. dem Referenzindex, der
einen Vergleich mit der eigenen Investmentperformance moglich machen soll) zulassen.

At Dote: Jonoory 24, 2020

mber of Exchange-Traded-Funds (ETFs) Worldwide

Das phinomenale Wachstum von
passiven und quasi-passiven Investment-
vehikeln weltweit hat zu einer zunehmenden
und ungesunden Konzentration am Aktien-
markt gefiihrt. Dies hat insbesondere mit der
wachsenden Grosse vieler ETFs zu tun. Um
moglichen  Anteilsriicknahmen mit  der
erforderlichen Proportionalitit zum Index
begegnen zu konnen, ist die Handelsliquiditit
des Anlageuniversum von kritischer Bedeutung. Quelle: RVTV Interview with Steve Bregman, 24JAN2020

Damit konnen nur noch die grossten und liquidesten Aktien ins Anlageuniversum aufgenommen
werden. Dies ist nicht nur anlagetechnisch ungesund, da Aktienbewertungen beim passiven Investieren
keine Rolle mehr spielen, sondern auch volkswirtschaftlich, da die Investorengelder immer stirker
einer schrumpfenden Zahl von Gesellschaften zufliessen, deren Kapitalkosten im Vergleich zu ihren
kleineren und nicht bzw. weniger in passiven Vehikeln vertretenen Konkurrenten somit immer
attraktiver werden. Wer mehr iiber die Thematik wissen mochte, dem kann ich das unter dem Chart
oben verlinkte RealVision TV-Interview mit Steve Bregman nur wirmstens empfehlen.

Das wiederum eroffnet dem langfristigen IASF-Mandat die Chance ausserordentliche Ertrige in
Aktien zu erzielen, die in passiven Vehikeln wenig bis gar nicht vertreten sind, bzw. auf deutlich vom
Index abweichende Allokationen zu setzen. Dabei beruht die Auswahl von Investmentthemen immer auf
unserer gesamtwirtschaftlichen Analyse sowie der Einschitzung zukiinftiger makro-okonomischer
Entwicklungen. So erwies sich unser Investment in Schifffahrtsaktien auf der Grundlage der Erwartung
eines zyklischen Wiederersffnungsaufschwungs, aber auch aufgrund ihres inflations-sensitiven
Charakters, als eine treibende Kraft der diesjihrigen Fonds-Performance.

Passives investieren wird zudem auch immer mit einem langfristigen Buy & Hold (Kaufen &
Halten) in Verbindung gebracht, was aus unserer Sicht das Produkt des jahrzehntelangen Aktienbooms
ist, in dem sich jede auch noch so scharfe Korrektur als attraktive Chance zur Neuanlage erwies. Ein
NZZ7Z-Kommentar vom 25. Juli zu diesem Thema schloss daher mit diesem Rat: ,Wenn man eine
langfristige Anlagestrategie verfolgt, ist der richtige Zeitpunkt fiir Aktienanlagen immer der gleiche: jetzt.”
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Passiv investieren — bequemer Vermégensaufbau mit Buy-and-Hold @
https://www.testsieger-konto.de/depotkonto/geldanlage/passiv-investieren

Passives Investieren hingegen zeichnet sich vor allem durch einen strikten Buy-and-Hold-Ansatz aus. Du kaufst
und verkaufst nicht standig Wertpapiere und ...

(Quelle: Mein Top-Resultat der Web-Suche fiir ,,passiv investieren®)

Dies war historisch jedoch Iingst nicht immer der Fall. Der Dow Jones Industrial Index z.B.

bendtigte 30 Jahre, um sein Hoch von 1966 wieder zu iiberschreiten (die Post-1966 Baisse allein dauerte
mehr als 16 Jahre) und der japanische Nikkei 225 hat sein 1990‘er Allzeithoch bis heute nicht wieder
erreicht (die Post-1990 Baisse dauerte knapp 2 Jahrzehnte).
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Vor diesem Hintergrund sehen wir uns als profund aktive Investoren, die sich in Anlehnung an
die Marktzyklen flexibel positionieren und sich bei der Selektion der Einzelinvestments von
fundamentalen Daten und Bewertungskennziffern leiten lassen. Dabei scheuen wir uns nicht das IASF-
Portfolio auch aktiv zu bewirtschaften, sei es durch das Handeln von Spitzenpositionen (Stichwort:
Rebalancing) oder auch durch den Einsatz von Derivaten (Stichwort: Verkauf von Optionen).

S&P 500° INTERQUARTILE P/E® SPREAD

2000

Interquartile Range*

Today

Quelle: Third Avenue Value Fund, 21Q2-Quarterly Letter
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Besondere Chancen ergeben sich derzeit
daraus, dass sich hinter der Durchschnittssicht
breiter Aktienindices ungewohnliche
Bewertungs-Dichotomie verbirgt. Wie der
Chart fiir den S&P 500 zeigt, war das teuerste
relativ zum giinstigsten Marktsegment in den

eine

vergangenen 40 Jahren lediglich wihrend der
TMT-Blase &hnlich iiberteuert. Das teuerste
Viertel des Marktes ist demnach auf Basis des
Kurs-Gewinn-Verhiltnis (KGV) 15-mal teurer
als das giinstigste Viertel, was Chancen fiir
bewertungs-orientierte Anleger eroffnet.
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Dies eroffnet dem langfristigen Investor trotz im Durchschnitt teurer Mirkte attraktive
Moglichkeiten der Geldanlage. Dabei verlassen wir uns bei der Titelselektion nicht nur auf unsere eigene
Analyse, sondern haben eine Reihe von Research-Dienstleistungen abonniert, die uns dabei helfen die
fiir ein Investment notige fundamentale Transparenz zu erlangen.

Ein weiterer wichtiger Aspekt fiir ein globales Investmentportfolio ist das Management des
Wihrungsrisikos. Wechselkursschwankungen sind in den vergangenen Jahren nicht sehr ausgeprigt
gewesen, was hauptsichlich damit zu tun hat, dass alle grossen Zentralbanken eine dhnliche (Nullzins-
und QE-) Politik betreiben. Aufgrund einer zunehmenden Geldmengenausweitung und der erwarteten
langfristigen Inflationserhohung halten wir einen nicht unerheblichen Teil der Fondsliquiditit in
Edelmetall-gebundenen Anlagen. Wir haben zudem Kkleine Positionen in liquiden Trendfolge- und
Quant-Fonds, von denen wir uns langfristig positive Ertrige sowie einen zusitzlichen
Diversifikationseffekt fiir das Gesamtportfolio erwarten.

Grundsitzlich ziehen wir alle Assetklassen fiir ein Investment in Erwigung, sind jedoch
aufgrund der Beschrinkungen fiir UCITS-Funds im Rohstoffbereich relativ eingeschrinkt. Hier konnen
wir nur indirekt iiber Aktien oder Zertifikate Position beziehen.

Alles in allem ist ein Investment im IASF fiir langfristige Anleger geeignet, die einen aktiven,
fundamental-orientierten ,All Seasons“-Investmentansatz suchen, mit dem Ziel durch eine
benchmark-unabhiingige und flexible Verwaltung eine Kaufkraftsteigerung der investierten Mittel zu
erreichen. Fiir weitere Fragen stehe ich Thnen selbstverstindlich jederzeit gern zur Verfiigung.

Incrementum All Seasons Fund - 2021 Halbjahres-Review

Wie hat sich nun unser Investment-Management-Ansatz im ersten Halbjahr geschlagen? - Die
Ergebnisse sind in der folgenden Aufstellung wie iiblich zusammengefasst: (Zu den monatlichen
Entwicklungen finden sich die entsprechenden Fondsmanagement-Kommentare in den IASF
Factsheets.)

USD-D EUR-D EUR-P CHF-D
Aktueller Anteilswert: 130.73 126.59 124.13 124.81
Juni Performance (%): 0.51% 0.43% 0.40% 0.38%
2021 Performance (%): 23.56% 22.39% 22.19% 22.33%
Seit Auflegung p.a.: 13.95% 12.18% 11.40% 13.19%
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Wie die Ubersicht auf der vorigen Seite zeigt, lieferte das erste Halbjahr (letzter Bewertungstag
aufgrund der nur wochentlich (jeweils donnerstags) erfolgenden IASF-Anteilsbewertung war der 24.6.)
ein sehr gutes Ergebnis ab. Die Basis dafiir wurde schon im 1. Quartal gelegt, welches mit ca. 15%
Anteilspreisanstieg herausragt, wihrend das 2. Quartal mit einem mehr als 6%igen Anstieg ebenfalls
sehr zufriedenstellend verlief.

Wirtschaftlich erlebte die Welt im 1. Halbjahr einen starken Wachstumsschub, der einerseits
durch die wachsende Zahl von Covid-Impfungen und damit zusammenhingend eine graduelle
Wiedereroffnung der Wirtschaft, andererseits durch die weiter enormen fiskalischen Impulse in Form
von Transferleistungen, Steuererleichterungen oder Kreditgarantien angetrieben wurde. Nicht
iiberraschend fiihrte das im Laufe des Jahres zu immer stirker steigenden Inflationszahlen. Diese
wurden nicht nur durch die sehr gute gesamtwirtschaftliche Nachfrage, sondern auch von der
Angebotsseite (Knappheit bei Halbleitern, steigende Rohstoffpreise und Logistikkosten) auf
unerwartete Hohen getrieben, und es spricht wie oben beschrieben einiges dafiir, dass sich diese
inflationiren Tendenzen eben nicht als voriibergehend erweisen werden.

Insgesamt wurde das Geschehen an den fiir den IASF wichtigen Aktienmirkten durch massive
Zufliisse gerade auch aus dem Retail-Sektor bestimmt, wobei die US-Mérkte aufgrund ihrer Grosse und
Bedeutung klar die Richtung vorgaben. Spekulative Exzesse waren weit verbreitet: Der Reddit-
getriebene Boom der sogenannten Meme-Aktien, die Spekulation in SPACs (Special Purpose Acquisition
Companies), das Auf und Ab in Cryptowihrungen sowie das Phinomen der NFTs (Non-Fungible Tokens)
setzten diesbeziiglich neue Standards. Im Zuge dessen erreichten die breiten Aktienmirkte wie auch
deren Bewertungen neue Hochs, wobei die Diskrepanz zwischen der US-Leitborse und den Mirkten in
Europa oder Japan weiter ausserordentlich gross ist.

Der IASF erwies sich vor diesem Hintergrund als giinstig positioniert. Eine rund 75%ige
Aktienallokation hatte Ihre thematischen Schwerpunkte in den Bereichen Schifffahrt, Energie, sowie
Gold- und Edelmetallproduzenten, die insgesamt ca. 45% der Portfolio-Allokation ausmachten. Die beiden
erstgenannten Anlageschwerpunkte lieferten ausserordentlich gute Ergebnisse ab, wihrend letzterer
einen negativen Ergebnisbeitrag leistete. Relevant fiir uns als langfristige Investoren ist jedoch, dass die
fundamentale Bewertung weiter niedrig ist und der Ausblick fiir alle drei Sektoren ausgesprochen
positiv. Insgesamt gute Ergebnisse lieferten auch die weniger stark gewichteten Themen Disruptive
Technologien / Wachstum, aber auch Infrastruktur / Immobilien, oder Fapan Value. Insgesamt gilt zudem
festzuhalten, dass das Gros der Aktienanlagen in inflations-sensitiven Titeln erfolgte. Im Bereich
Schifffahrt z.B. erlebte unsere Tanker-Allokation ein schwieriges Frachtratenumfeld, profitierte aber
von den deutlich anziehenden Sekundirmarktpreisen und damit NAVs.
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Da wir von einer mittel- bis langfristigen Rotation aus «Long Duration»/Wachstumsaktien in
Substanz-/»Value»-Aktien ausgehen und aufgrund der spekulativen Exzesse und extremen
Bewertungen insbesondere der US-Borsen ein hohes Riickschlagpotential sehen, haben wir mit einer
knapp iiber 45%igen Short-Position im Nasdaq (ca. 2/3) und S&P 500 (ca. 1/3) das durch eine breite
Marktkorrektur gesehene Riickschlagpotential abzufedern gesucht. Ein solcher Riickschlag ist bisher
jedoch nicht eingetreten, was uns in Summe ca. 5% Portfolio-Performance kostete.

Gute Ergebnisse lieferte auch unsere Volatilitits-Ernte («Vol Harvesting») durch den Verkauf
von Optionen, die im 1. Halbjahr ca. 3% Performance-Beitrag leistete. Und auch unser Wihrungs-
management lieferte gute Ergebnisse, wobei vor allem die Absicherung der USD-Anlagen bis April / Mai
rechtzeitig wieder aufgelost wurde, um von der seither vorherrschenden USD-Stiirke zu profitieren.

Die Ende Juni bestehende IASF-Portfolioallokation sah folgendermassen aus:

incrementum Equity Allocation in % (net) incrementum

TR
Various [ 9.20%
Japan Value [l 2.67%

Infrastructure / RE [ 3.29%
SEK
0.3%

NOK ™\
3%
CHF

Equities ini X 1%
ulte Gokd and PM Mining [N 11.54% GBP./
1.5%
Energy [N 16.6%
shipping [N 22.02%

Disrupting/ Growth [Ji| 3.71%

Other Commodity Producers [l 6.02%

XAU = Gold
XAG = Silver
XPT = Platinum

10% 20% 3
mCash # Other liquid assets - Fixed Income FX Forward

Equities =Short Options = Long Options incrementum

Im Vergleich zum Ende des 1. Quartals ist die Aktienallokation zu Lasten der Cash-Quote brutto
um ca. 5% und netto (nach Abzug der Shortposition) um ca. 3,5% auf 28,5% gestiegen. Bei den
Aktienthemen hat es nur kleine Abweichungen gegeben, die alle unter 2% lagen. Auf der Wihrungsseite
ist der USD mit 57% gewichtet, was mehr als 32% iiber dem Ende des 1. Quartals liegt und zu Lasten der
EUR-Allokation ging. Die weiteren Wihrungsgewichte haben sich nur unwesentlich verschoben.

ZUR ERINNERUNG: Aufgrund meiner Rolle als verantwortlicher Fondsmanager des IASF
sollten Sie alle in diesem Bericht geiuf3erten Ansichten, insbesondere die zu den Fondsanlagen, als
voreingenommen betrachtet, und sie sind definitiv nicht auf die individuellen Bediirfnisse meiner
Leser zugeschnitten. Obwohl ich diesen Kommentar mit Sorgfalt verfasse, spiegelt er meine
personlichen Ansichten und Meinungen wider, und da alles, was ich als Fondsmanager tue, mit
grofien Unsicherheiten behaftet ist, sollten Sie sich nicht auf seine Richtigkeit verlassen. Wenden Sie
sich daher immer an einen lizenzierten Anlageexperten, wenn Sie eine Anlageberatung wiinschen!
Und denken Sie daran, dass die Wertentwicklung in der Vergangenheit keine Garantie fiir zukiinftige
Renditen ist und dass alle Investitionen mit Risiken verbunden sind, einschlieBlich des Verlusts des
Kapitals.
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Zum Abschluss

In einer Hinsicht bin ich mit dieser ersten Ausgabe der Seasonal Reflections in deutscher
Sprache wohl gescheitert, da sie nimlich deutlich linger geworden ist als ich mir das vorgenommen
hatte. Ob ich trotz der Linge das Interesse meiner Leser fiir die Kapitalmirkte und fiirs Investieren
wecken, oder Thnen einige neue Ideen und wertvolle Ansichten vermitteln konnte, kann ich nur Threm
Urteil tiberlassen. In jedem Fall ist dies meinem Anliegen geschuldet, eine ehrliche und unverbliimte
Analyse vorzunehmen und mit meinen Lesern zu teilen, da ich davon iiberzeugt bin, dass sich her-
kommliche Investmentansitze in Zukunft als immer weniger funktionstiichtig erweisen werden.

Einen wichtigen Punkt, den ich hier noch hervorheben mochte ist, dass ein Grossteil meiner
personlichen Ersparnisse zusammen mit den Geldern meiner Investoren im Incrementum All Seasons
Fund veranlagt werden. Alle Investmententscheidungen fiir den Fonds werden daher nicht mit dem Ziel
getitigt ein gut zu vermarktendes Investmentprodukt zu schaffen, sondern einzig, um mein
personliches Kapital zusammen mit dem meiner Investoren langfristig zu mehren.

Diejenigen die schon Iinger mit mir investieren wissen, dass ich dem Boom der vergangenen
Jahre aufgrund seiner schwachen Fundamente immer sehr skeptisch gegeniiberstand. Schliesslich
wurden die Finanzmirkte in den vergangenen Jahren von einem Tsunami an Liquiditit getragen, was
die damit einhergehende Bewertungsblase hat immer grosser werden lassen.
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..left you with
1 pennies here.

Total Market Cap ($ trillion)
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letztlich behielten wir Recht; lediglich das .
Source: Kailash Capital; Data from 4/30/1989-6/30/2021
Timing des Ausstiegs erwies sich als schwierig. Quelle: Tiho Brkan, @TihoBrkan, Twitter, 24JUL2021

Und heute? - Ein Grossteil der aktiven Investoren, Berater und Vermogensverwalter kennt nur
die Hausse. Selbst die Grosse Finanzkrise von 2007/08 erwies sich als recht kurzlebig. Zudem haben uns
die Politiker und Notenbanker konstant suggeriert, dass sie Marktkorrekturen verlisslich steuern
konnen. Aber das Instrumentarium dazu wurde immer mehr ausgediinnt, und die Nebeneffekte immer
ausgeprigter. Was ist, wenn ,,Whatever It Takes“ nicht linger tragbar ist?
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Wihrend ich das schreibe, hat der IASF gerade eine stirkere Korrektur erlebt. Der Grund dafiir
sind neben den unvermeidlichen Gewinnmitnahmen die Erwartung einer Verlangsamung des
Wirtschaftswachstums, sowie die Tatsache, dass Quantitative Modelle den Renditeverfall von
Staatsanleihen als Beleg fiir die vorriibergehende Natur des momentanen Inflationsanstiegs ansehen.
Aber wer dieser Argumentation folgt Iisst ausser Acht, dass der einst freie ,Zinsmarkt* heute bewusst
manipuliert wird, weshalb ich diesem Signal einfach nicht trauen kann.

THE BEST 3-YEAR PERIOD FOR VALUE VS. GROWTH ALSO SUFFERED
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Eine Anderung des langfristigen Investment-Regimes oder Der Monetire Klimawandel, wie wir
ihn bei Incrementum AG ausmachen, findet nicht iiber Nacht statt, sondern unterliegt immer wieder
Korrekturphasen, in denen das alte Regime kurzfristig die Oberhand gewinnt. Aber wenn ich mir den
Verlauf der Konsumentenpreise in den 6oer Jahren (oben rechts) ansehe, dann frage ich mich schon ob
dies nicht das Muster fiir die 2020er Jahre dieses Jahrhunderts sein wird. Und wenn dies der Fall ist,
dann ist der IASF extrem giinstig positioniert; andernfalls werden wir uns entsprechend flexibel auf
andere Szenarien einstellen.

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

Schone GriiBle aus Schaan, Liechtenstein!

Hans G. Schiefen

Hans G. Schiefen

Partner & Fund Manager IASF

Incrementum AG

Im alten Riet 102, 9494 Schaan (LI)

Tel.: +423 237 26 67 (0), +41 78 828 1339 (m)

Mail: hgs@incrementum.li
Web: www.incrementum.li & http://ingoldwetrust.li
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Anhang *
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* Die Charts zeigen den NAV des IASF bis zum letzten Bewertungstag (24. Juni 2021), verglichen mit der entsprechenden risikolosen Verzinsung 1-jahriger
Staatsanleihen sowie der Preisentwicklung des FTSE Global 100 Index in der jeweiligen Wahrung als Referenz fiir die breite Aktienmarktentwicklung, alle auf
indexierter Basis vom Zeitpunkt der Auflegung der jeweiligen Anteilsklassen (6. Juni 2019 bei ‘D’-Anteilen; 26. September 2019 bei EUR-P-Anteilen)
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IASF PM Shaped By 8 Investment Lessons

Capital markets, like the economy, are inherently cyclical in nature, and you must always know where you are in the cycle, while not
hesitating to “Be fearful when others are greedy and greedy when others are fearful." (Quote: Warren Buffett)

Prices paid determine firture returns, i.e. the higher valuations are, the lower future return expectations must be (and vice versa),
which is the essence of value investing.

Capital preservation is the conditio sine qua non, and a consistent and long-term investment strategy is more important than short-
term momentum chasing.

As a result you must always know when you trade, or when you invest.

The most basic and effective risk management tools are proper diversification and the ability to hold cash.

Hard assets are preferable to intangibles, distributions to accruals.

Look for the incentives: True alignment of interest works in investors' favor.

There is no magic formula for successful investing: Consider both macro- and micro-economic issues, be diligent, flexible, patient,
keep an open mind, and realize that investing will always remain more of an art rather than a science.

incrementum e ncremetatum. i
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Rechtliche Hinweise

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen wurden von der Incrementum AG erstellt und basieren auf Informationen, die als zuverlassig
erachtet werden. Jedoch tUbernimmt weder die Incrementum AG noch die IFM AG als Fondsleitung oder die LLB AG als Depotbank
Verantwortung fiir deren Genauigkeit oder Vollstandigkeit. Die hier beschriebenen Meinungen, Dienstleistungen und Produkte kénnen sich
zukiinftig ohne vorherige Ankiindigung andern.

Die vorliegende Publikation dient ausschlieBlich der Information des Empféngers. Es handelt sich lediglich um eine zusammenfassende
Kurzdarstellung der Anlagestrategie sowie wesentlicher Merkmale des Fonds. Die vollstandigen Angaben zum Fonds, einschlieBlich der
wesentlichen Risiken, sind dem Prospekt zu entnehmen. Weder Incrementum AG noch IFM AG oder LLB AG geben irgendwelche
ausdrucklichen oder stillschweigende Zusicherungen ab.

Die hier wiedergegebenen Meinungen stellen weder eine Empfehlung, Befurwortung oder Bevorzugung dar. Die in dieser Publikation
verwendeten Angaben sind sorgfaltig recherchiert, fur ihre Richtigkeit kann jedoch keine Gewahr geboten werden. Bestimmte hierin enthaltene
Aussagen kdnnen Vorhersagen, Prognosen und andere zukunftsorientierte Aussagen beinhalten; sie stellen somit keine tatsachlichen Resultate,
sondern hauptsachlich hypothetische Annahmen dar, welche rickwirkend auf historischen Finanzinformationen basieren.

Der Fonds weist auf Grund seiner Zusammensetzung erhéhte Wertschwankungen auf, d. h. die Anteilpreise kénnen auch innerhalb kurzer
Zeitraume erheblichen Schwankungen nach oben oder unten unterworfen sein. Diese Publikation stellt nicht samtliche Risiken (direkte oder
indirekte) oder sonstige zu berilcksichtigende Erwagungen dar, welche beim Interessenten fur den Abschluss einer Transaktion
ausschlaggebend sein kdnnten. Fir jegliche Restriktionen, Konditionen, Kosten und involvierte Risiken sind nur die vollstandigen Bedingungen
(Prospekt / Konditionenblatt / oder anderen Verkaufsdokumentationen) des betreffenden Produktes maRgebend, welche die allein verbindliche
Grundlage des Kaufs darstellen. Investoren sollten nur Transaktionen durchfiihren, bei welchen sie sich der gesamten Risiken bewusst sind und
bei welchen sie in der Lage sind, allféllige Verluste zu tragen. Die historischen Wertentwicklungen sind keine Garantie fir zukinftige Ertrage und
Performance.

Die Anteile dieses Fonds durfen nur in solchen Rechtsordnungen zum Kauf angeboten und verkauft werden, in denen ein solches Angebot oder
ein solcher Verkauf zuldssig ist. Insbesondere darf diese Publikation nicht in den USA oder an US-Personen vertrieben werden. Die Benutzung
der vorliegenden Publikation ist ohne die vorgangige Einwilligung der Incrementum AG untersagt. Die in dieser Publikation enthaltene Information
stellt keinen Prospekt, kein Angebot, keine Offerte oder Aufforderung zur Offertstellung zum Kauf oder Verkauf von Anlage- oder anderen
spezifischen Produkten dar. Der Fonds-Prospekt ist kostenlos von der IFM AG ober Gber www.ifm.li erhaltlich. Die Incrementum AG ist eine
Aktiengesellschaft mit Sitz in Liechtenstein und wird von der Finanzmarktaufsicht (FMA) beaufsichtigt.
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