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Seasonal Reflections

Quo Vadis?

Sehr geehrter Leser / Investor,

das erste Quartal des Jahres (sowie der April) sind wie im Flug vergangen und lingst im
Riickspiegel der Zeit verschwunden. Fiir meine Frau Alexandra und mich war es ein denkwiirdiges
Quartal, da wir unseren 25. Hochzeitstag feiern durften. Nachdem wir im Februar 1998 in Hongkong im
kleinen Kreis von Freunden und Familie geheiratet hatten, beschlossen wir in diesem Februar in
Begleitung unserer Tochter und enger Freunde nach Las Vegas zu reisen - und das nicht nur um unser
Eheversprechen zu erneuern. Angesichts der langen Anreise entschieden wir uns nimlich fiir einen 3-
wochigen Aufenthalt, den wir mit Reisen durch Nevada, Arizona und Siidkalifornien verbrachten.

Es gibe viel {iber diese Reise zu erzihlen, aber dies ist nicht der richtige Ort dafiir. Ich erwihne
dies jedoch, weil es mein erster Besuch in den USA seit fiinf Jahren war, und dieser einen ziemlichen
Eindruck hinterlie3, nimlich dass dies ein Land im Niedergang ist.

Insgesamt fallen dem europiischen
Besucher die brockelnde Infrastruktur,
schlechten Wohnverhiltnisse (Wohnwagen-
parks) und das extreme Wohlstandsgefille auf.
Bei einem Spaziergang durch San Diego machte
ich das nebenstehende Foto, welches fiir das
Problem der verbreiteten Obdachlosigkeit und
Drogenabhiingigkeit steht. Vielleicht hat die
besonders kalte Jahreszeit, die wir fiir unseren
Besuch gewihlt hatten, dies noch augen-
scheinlicher gemacht, aber Gespriiche mit Ein- R
heimischen lassen vermuten, dass es sich um Irgendwo (oder Uberall) in San Diego, 24FEB2023, HGS Folo

ein ernstes und anhaltendes Problem handelt.
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Wenn man jedoch die Politik der USA und wie sich das Land der Welt prisentiert beobachtet,
konnte man zu dem Schluss kommen, dass es der Gipfel der Zivilisation ist. - Aber ist es das?

Vielleicht ist es nur ein weiteres Indiz dafiir, was mit unserem Regierungssystem nicht stimmt.
In der Demokratie sollte es um eine faire und gerechte Vertretung der Interessen des Volkes gehen,
aber die Politik scheint zunehmend zum bevorzugten Karriereweg fiir Biirokraten und Opportunisten
verkommen zu sein, deren Hauptaugenmerk darauf liegt, die Konkurrenz in Schach zu halten, um sich
die Wiederwahl zu sichern, und nicht darauf, was fiir das langfristige Schicksal des Volkes das Beste ist.
In der Wirtschaft und insbesondere im Finanzsektor gilt das Konzept der treuhinderischen Verant-
wortung, aber Politiker kommen immer noch mit haltlosen Versprechungen und leeren Behauptungen
das Wohl ihrer Wihler im Sinn zu haben davon. Es besteht keine Notwendigkeit, dies objektiv zu
belegen, und es gibt keine echte Rechenschaftspflicht. Das Geld der Steuerzahler wird in der Regel fiir
kurzfristige MaBnahmen vergeudet, um die (Wieder-)Wahlchancen zu erhohen, wihrend alle
westlichen Demokratien immer tiefer in die Schuldenfalle tappen. - Wo ist da die Nachhaltigkeit?

Zugegeben, das ist nicht wirklich etwas Neues, aber die Situation scheint immer mehr aus dem
Ruder zu laufen. Die Franzosen sagen "Plus ca change, plus c'est la méme chose". Wenn ich dariiber, wie
auch die ganze Weltverbesserungsbewegung, mit der wir heute konfrontiert sind, nachdenke, erinnert
mich dies an eine der grof3en Pop-Ikonen der 8oer Jahre, Joe Jackson, der in seinem "Obvious song" von
1901 die damals ebenfalls vorherrschende Hybris und Doppelmoral beklagte! - Fiir diejenigen, die sich
fiir eine Zeitreise in die Vergangenheit entscheiden, geniessen Sie sowohl Musik & Text!

Wie immer ist dies nicht dazu gedacht, Schwarzmalerei zu verbreiten. Vielmehr mochte ich mit
diesen Gedanken dazu beitragen, das Bewusstsein fiir dieses Thema zu schiirfen und zum Nachdenken
dariiber anzuregen, was jeder von uns tun kann, um diesen Trends entgegenzuwirken oder zumindest
darauf vorbereitet zu sein, wie sie unser Leben beeinflussen konnten. Schlieflich konnten unsere
Unabhingigkeit und Freiheit auf dem Spiel stehen, etwas, das wir alle gelernt haben, als
selbstverstindlich zu betrachten, auch wenn es das nicht ist.
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Das Makro-Umfeld fiir Investoren

Betrachtet man die Welt durch die politische Brille, so sind wir auf dem Weg zu dem, was viele
als multipolare Welt bezeichnen und womit eine zunehmende politische (und auch wirtschaftliche)
Fragmentierung einhergeht. Der russische Krieg in der Ukraine, die Vermittlung Chinas zwischen dem
Iran und Saudi-Arabien, die zunehmenden Spannungen in der Strafle von Taiwan und viele andere
Krisenherde zeugen davon. Infolgedessen erwarten wir eine Phase wachsender internationaler
Konfrontation (die tendenziell inflationér wirkt) anstelle von Kooperation (deflationér).

Zurzeit befindet sich die Weltwirtschaft in einem moderaten Abschwung, der bereits 2022 infolge
des russischen Krieges in der Ukraine, Chinas Lockdown und des gleichzeitigen Anstiegs der weltweiten
Inflationsraten eingesetzt hat. Letztere werden gemeinhin auf den Krieg in Russland und die daraus
resultierende Storung der Rohstoffstrome und -preise zuriickgefiihrt. Wir glauben jedoch, dass dies vor
allem auf die massiven fiskalischen Transferleistungen der Covid-Jahre zuriickzufiihren ist. Dieser
Nachfrageimpuls war so stark, dass er nicht nur wachstumsfordernd wirkte, sondern auch zu einem
weit verbreiteten Anstieg der Ersparnisse fiihrte, die seit 2022 allméhlich wieder freigesetzt werden.
Gemeinsam mit Liefer- und Logistik-Engpissen und den (teilweise spekulativen) Anstiegen der
Rohstoffpreise, ist die Erosion der Kaufkraft dabei inzwischen fiir alle Wirtschaftsakteure offenkundig
geworden. Insbesondere die privaten Haushalte erlernen trotz der jiingsten Entspannung bei den
Energie- und Lebensmittelpreisen, die die Kaufkraft voriibergehend gestirkt haben, allmihlich den
Fokus von der nominalen auf die reale (d. h. inflationsbereinigte) Einkommensbetrachtung zu richten.
Die Folge sind zunehmende Arbeitskampfmafinahmen der gewerkschaftlich organisierten Arbeit-
nehmer, die in ganz Europa, aber auch in den USA zu beobachten sind.

Eurozone inflation has fallen to a one-year low

_ Aber wie geht’s nun weiter? - Zwar ist

Ctwg TR der Inflationsanstieg inzwischen wieder riick-

ldufig, aber die Energiepreise scheinen ihren

Tiefpunkt erreicht zu haben und die Kern-

inflationsraten bleiben hartnickig erhoht.

Gleichzeitig hilt sich die Gesamtnachfrage

stabiler als befiirchtet und wird durch die

0120 0270 G370 Gh20 011 G221 a1 Gk 012 G222 GR22 Ghz 0ias Wiedereroffnung der chinesischen Wirtschaft,

Harmonised ndex of consurmer prices (annue % change) die sich positiv auf das globale Wachstum
auswirkt, weiter gestiitzt.

©FT

Financial Times, 31IMAR2023

Vor diesem Hintergrund haben die Zentralbanken die Leitzinsen weiter angehoben, wobei sich
die Inflation im Dienstleistungsbereich als hartniickiger erweist als die Inflation im Giiterbereich.
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Die OECD, die (vielleicht im Gegensatz zum Autor dieser Zeilen) stets optimistisch ist, geht davon
aus, dass das globale Wirtschaftswachstum, gemessen am realen BIP, in diesem Jahr immer noch bei
2,6% liegen wird, verglichen mit 3,2% im Jahr 2022. Auf regionaler Ebene wird erwartet, dass sich das
Wachstum in der Eurozone auf 0,8% verlangsamt und im Vereinigten Konigreich gar auf -0,2% sinkt
und Mitte des Jahres moglicherweise sogar in eine Rezession miindet.

Im Gegensatz dazu und begiinstigt durch
die Wiedereroffnung Chinas diirfte Japans
Wirtschaft 2023 um 1,4% wachsen. Fiir China, als
zweitgrohte Volkswirtschaft der Welt, wird nach
3% im Jahr 2022 mit einem Wachstum von 5% fiir
2023 gerechnet. Dies wird den globalen
Handelspartnern Auftrieb geben, wobei die
Auswirkungen in der asiatisch-pazifischen
Region am stirksten sein diirften.

Evolutlon of Atlanta Fed GDPNow real GDP estimate for 2023: Q1
Quarterly percent change (SAAR)
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Atlanta Fed GDPNow, 18APR2023

Has China Finally Rebalanced?
Consumer spending grew far faster than fixed assets in the last 12 months

/ China Retail Sales / China Fixed Asset Investment (Ex-Rural)
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Bloomberg, Points of Return, 19APR2023

Und in den USA deuten die GDPNow-
Schitzungen der Atlanta Fed auf ein reales BIP-
Wachstum von 2,5% hin. Der Chart nebenan
zeigt auch, dass diese Schitzungen durchweg
iitber dem Niveau liegen, das vom (privat-
wirtschaftlichen) Konsens prognostiziert wird.

Das erste Drittel des Jahres 2023 deutet
somit darauf hin, dass sich die wirtschaftliche
Wachstumsdynamik zwar verlangsamt, wir aber
bislang eine Rezession vermeiden konnten, was
die Geldpolitik vor ein Dilemma stellt.

SchlieBlich scheinen die Zentralbanken der Ansicht zu sein, dass nur eine starke Verlangsamung
der Gesamtnachfrage (also eine Rezession) die Inflationsraten wieder in gewohnte Bahnen lenken wird.
Fiir Anleger sollte dies eine wichtige Erkenntnis sein, da bisher weitgehend die Erwartung vorherrscht,
dass die Zentralbanken bald von ihrem derzeitigen Zinserhohungspfad abweichen und die Zinsen

wieder senken werden.

Aber ist das realistisch?
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 US Core PCE Price Index YoY (LUSCCPCEPIY)

US PCE Price Index YoY ® Effective Federal Funds Rate (LEFFRND)

Effective Fed Funds Rate vs. Core PCE Inflation Rate
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The Week in Charts, Bilello.Blog, 7APR2023

Betrachtet man die Frage aus dem Blickwinkel der USA, so hat die PCE-Inflation im aktuellen
Zyklus alle fritheren zyklischen Hochststinde hinter sich gelassen und ist nach wie vor viel zu hoch fiir
den heiligen Gral des von der Zentralbank sanktionierten Inflationsziels von 2%. Die Fed Funds-Rate
wurde in den letzten 14 Monaten auf ein Rekordniveau angehoben, holt aber erst jetzt die Kerninflation
der Verbraucherpreise (CPI) ein. Dabei hat der rasche Anstieg der Finanzierungskosten bereits erste
Risse im Finanzsystem verursacht. Unter dem Druck von schitzungsweise 620 Mrd. USD an nicht
realisierten Verlusten mussten die US-Behorden im Mirz den Zusammenbruch von zwei grofien
Banken, der Silicon Valley Bank (SVB) und der Signature Bank, verkraften, was zu einem erheblichen
Vertrauensverlust bei den Einlegern fiihrte.

In der Folge sind Mittel von vermeintlich o 1o 0391 Bank and Stashec I Money Maret Funds
schwicheren (meist kleineren und regionalen) : F— $5:2 Trlon
Banken zu grofleren und als sicherer geltenden 0000
Instituten geflossen. Dariiber hinaus - und das 20001
ist vielleicht noch wichtiger - hat dies auch zu e
einem Mittelabzug aus dem gesamten Banken- g,
system gefiihrt. So fiihrte dies im Mirz zum .y 05 oo e
ersten Riickgang der Bankeinlagen im Jahres- .y i
vergleich seit der Savings & Loan-Krise der o
goer Jahre, welcher sich auf 500 Mrd. USD belief. R i Ny
Die Gelder, die aus dem Bankensystem abge- :s
zogen wurden, flossen in Staatsanleihen und

Source: ICI, Federal Reserve, Bloomberg, U.S. Global Investors

Geldmarktfonds, die nicht nur mehr SlCheI'helt, U.S. Global Investors, Investor Alert, 31MAR2023

sondern auch hohere Renditen bieten.
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McClellan Chart In Focus, 23DEZ2022 beschleunigt.

Die Anleger setzen nun erfahrungsgemif} darauf, dass die Fed ihre Geldpolitik bald umstellen
wird, um eine Rezession zu vermeiden. Aber hier ist es m.E. wichtig zu verstehen, dass die Fed genau
eine solche Rezession fiir notwendig hiilt, um die Inflation unter Kontrolle zu bringen, nimlich mittels
reduzierter Nachfrage und hoherer Arbeitslosigkeit, auch wenn sie dies niemals zugeben wiirde. - Und
nur um das klarzustellen: Unser Argument ist nicht, dass die Fed die Zinsen so lange hochhalten wird,
bis die Inflation wieder unter 2% liegt, unabhiingig davon, was in der Wirtschaft oder im Finanzsystem
passiert. Aber sie wird die Grenzen der Belastbarkeit austesten und die Zinsen erst dann wieder deutlich
senken, wenn sie sich gezwungen sieht dies zu tun, um die Integritit und Stabilitit des gesamten
Systems zu wahren.

Was erhohte Zinssitze (nicht nur) fiir die (US-)Wirtschaft, sondern fiir alle Linder mit hoher
Verschuldung bedeuten, ist in den nachstehenden Grafiken tibersichtlich dargestellt:

Exhibit 1: The Federal Deficit Will Continue to Expand
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Source: Congressional Budget Office, Office of Management and Budget, Goldman Sachs Global Investment Research
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Exhibit 2: Interest Expense on the Rise
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Source: Congressional Budget Office, Office of Management and Budget, Goldman Sachs Global Investment Research

Mtourist Private Feed Recap, 21APR2023

Die Staatsverschuldung wird weiter steigen, da die Zinsausgaben in die Hohe schnellen und nicht
durch geplante, geschweige denn tatsichliche Einsparungen ausgeglichen werden. Tatsichlich setzen
die meisten westlichen Regierungen immer noch auf fiskalische Anreize wie das US-Inflations-
bekimpfungsgesetz oder die europiischen Ausgaben fiir die griine Energiewende. Diese werden
weitestgehend fremdfinanziert. Gleichzeitig fiihren hohere Zinssitze fiir Staatsschulden allerdings auch
dazu, dass mehr Geld vom Staat in den privaten Sektor flieBt, was (zumindest teilweise) dazu beitrigt,
die Kreditverknappung im privaten Sektor auszugleichen.

Exhibit 16: Dwindling Trust Fund Balances Could Lead To Medium-Term Entitlement Reforms

Schlussendlich unterscheidet sich dieser
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Sozialversicherung kiinftigen Generationen Reseach

. M’tourist Private Feed Recap, 21APR202
entzogen werden, ist der Effekt derselbe. ! }
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In diesen Zusammenhang passt auch, dass die weltweiten Militirausgaben nach Angaben des
Stockholmer Internationalen Friedensforschungsinstituts in diesem Jahr voraussichtlich einen neuen
Rekord von 2,24 Billionen US-Dollar erreichen werden, wie das WSJ berichtet. "Wie iiblich trug Uncle Sam
mehr als seinen gerechten Anteil zu dieser Summe bei, da das US-Militdr 877 Milliarden Dollar ausgab, was
390% der wellweiten Gesamtsumme entspricht. Allerdings stiegen diese Ausgaben im Vergleich zum Vorjahr nur
um o,7%. In Anbetracht des Krieges in der Ukraine tiberrascht es nicht, dass die europdischen Militdrausgaben
um 13% auf 345 Mrd. USD stiegen, was die hochste Wachstumsrate auf dem alten Kontinent seit dem Ende des
Kalten Krieges darstellt. China seinerseits erhohte seine Riistungsausgaben auf 292 Mrd. $, was einem Anstieg
von 4,2% gegeniiber 2021 entsprichl.” (ADG. 24APR2023)

Zum einen sind wir also endgiiltig im Zeitalter der fiskalischen Verantwortungslosigkeit ange-
kommen, zum anderen ist aber auch die Ara der billigen Arbeitskriifte voriiber. In Anbetracht der
alternden Bevolkerung und allgemeinen demografischen Entwicklung wird dieser Einfluss zunehmend
stirker spiirbar werden. Auch dies deutet im Vergleich zu den vergangenen Jahrzehnten auf strukturell
verinderte Inflationsaussichten hin. Dariiber hinaus ist das makrookonomische Bild heute mit weiteren
Risiken behaftet, wie z.B. dem Ende des langfristigen Schuldenzyklus. Wihrend eines generationen-
langen Riickgangs der nominalen Zinssitze ist der Schuldenstand (plus ungedeckter Zahlungsver-
pflichtungen) stark gewachsen und tut dies mit beschleunigtem Tempo, was das Wirtschaftswachstum
bremst und die Zinsen in die Hohe treibt. Wie werden wir mit diesen Schulden umgehen?

Hier gibt es zwei Moglichkeiten, die m.M.n. in dieser Reihenfolge angewandt werden. Erst ein-
mal wird man versuchen die reale Schuldenlast durch eine iiber den nominalen Zinsen liegende Geld-
entwertung weg zu inflationieren. Und wenn dies aus dem Ruder liuft, ist schlussendlich wohl mit einer
Umstrukturierung der Staatsschulden zu rechnen. Aus diesem Grund erwarten wir bei Incrementum
ein inflationires Jahrzehnt, wenn auch mit erheblichen Schwankungen in der Verinderungsrate.
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Kurzfristig bremsen jedoch hohere Zinsen und eine gestiegene Inflation die Wirtschaft, da
niemand eine ernsthafte Chance hatte, sich auf den Zinsschock der letzten 15 Monate vorzubereiten... -
und die Folgen werden in der gesamten Wirtschaft und im Finanzsektor nachhallen.

Die gute Nachricht ist, dass dies kurzfristig das Inflationswachstum dimpfen wird. Die schlechte
Nachricht ist, dass dies einmal mehr die Anfilligkeit des gesamten Systems offenlegen wird.

Personlich halte ich dies nicht fiir ein Umfeld, welches eine erneute Hausse an den
Finanzmirkten initiieren wird, und dies driickt sich auch in unseren Positionierungen aus.
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Wie ist die Lage an den Finanzmiirkten?

Wenn ich die Lage an den Finanzmiirkten betrachte, gab es selten eine Zeit groflerer Verwirrung
unter professionellen Marktbeobachtern und Anlegern. Die wirtschaftlichen Aussichten allein scheinen
schon schwierig genug zu sein, aber es gibt auch sehr unterschiedliche Ansichten dariiber, wohin sich
die Mirkte bewegen. Wann werden die Zentralbanken mit ihren Zinserhohungen zum Ende kommen
und wann werden sie die Geldpolitik wieder lockern? - Wie werden die langfristigen Renditen darauf
reagieren? - Werden wir eine Rezession und damit eine Ausweitung der Risikoprimien erleben oder
eine weiche Landung? - Wird sich der USD weiter abschwichen oder werden die Anleger den Dollar
weiter als sicheren Hafen ansehen? - Die Ansichten sind so unterschiedlich wie auch gut begriindet...

Personlich bin ich davon iiberzeugt, dass die Finanzmérkte gerade das Echo der letzten Hausse
erleben. Die Vergangenheit hat die Anleger gelehrt, dass die Zentralbanken in Zeiten von Finanzmarkt-
stress immer umschwenken, und in Erwartung dessen haben sich die Anleihemiirkte in letzter Zeit
iiberraschend stark entwickelt, insbesondere US-Staatsanleihen, deren 10-jihrige Rendite seit ihrem
Hochststand im Oktober um fast 1% gefallen ist.

Dies steht in krassem Gegensatz zum
Anstieg der Credit-Default-Swaps (CDS), die
angesichts der Verhandlungen iiber die US-
Schuldenobergrenze deutlich anziehen. CDS-
Preise sind ein Maf fiir die Wahrscheinlichkeit
eines Zahlungsausfalls der zugrunde liegenden
Wertpapiere (hier US-Staatsanleihen). Diese
befinden sich inzwischen schon wieder auf dem
Niveau der EU-Staatsschuldenkrise, sind aber
vom GFC-Niveau noch ein gutes Stiick entfernt.

US Credit Default Swaps, Bloomberg

Dennoch sind die US-Renditen in letzter Zeit gesunken, d.h. die Anleihekurse wurden nach oben
getrieben. Normalerweise lisst dies darauf schlieBen, dass die Anleger nach einem sicheren Hafen
suchen, indem sie in die Sicherheit von Staatsanleihen fliichten. Dies tun sie iiblicherweise in Erwartung
einer (inflations-didmpfenden) Rezession. Gleichzeitig sind die Aktienmiirkte jedoch wieder gestiegen,
was im Gegensatz dazu die Erwartung einer wieder anziehenden Wirtschaft widerspiegelt.

Aber tut es das wirklich?

Sicher, die Aktienmérkte sind seit Oktober wieder gestiegen, und nirgendwo ist dies deutlicher
zu sehen als bei den Technologiewerten, die infolgedessen in diesem Jahr einen Hohenflug erlebt haben,
der an die grof3e Blase von 2020/21 erinnert.
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— in pursuit of real returns —

Der NYSE FANG+ Index stieg beispiels-
weise von knapp tiber 2000 Ende 2018 auf 8000
Anfang 2022, um dann bis Oktober letzten Jahres
wieder auf 4100 zuriickzufallen. Die an-
schliefende Erholung fiihrte den Index in der
vergangenen Woche wieder auf ein Niveau von
6200, was einem Anstieg von 50% gegeniiber den
Tiefststinden im Oktober entspricht. - Wie ist
das moglich?
LVMH Becomes Only European Stock to Join World Top 10

Luxury maker's market value approaching $500 billion
W Market value

Apple Inc $2,533bn

Microsoft Corp

2110

Saudi Arabian Oil Co 1,918

Alphabet Inc

1344

Amazon.com Inc

1,002

Berkshire Hathaway Inc 694

NVIDIA Corp 654

Tesla Inc - 571

Meta Platforms Inc

Lvm [ 486

Bloomberg, 18APR2023

Eine weitere Moglichkeit, die aktuelle
Anlegerstimmung zu verdeutlichen, ist die
Betrachtung des Performancebeitrags der
urspriinglichen FAANG (Facebook/Meta, Apple,
Amazon, Netflix, Google/Alphabet) plus MNT
(Microsoft, Nvidia, Tesla) zum S&P 500 im
Vergleich zu den tiibrigen 492 Aktien. “Was ist
also die Botschaft des Aktienmarktes?

* Die Wirtschaft lauft gut, da der Aktien-
markt nach 4 Monaten um iiber 5% gestiegen ist.

* Der wirtschaftliche Ausblick ist [rag-
wiirdig, da die "librigen 492" Aktien den S&P 500
in diesem Fahr wie im letzten Fahr wieder nach
unten ziehen.” (Jim Bianco)
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Tatsdchlich klammern sich Anleger im
Anfangsstadium eines Birenmarktes oft an das,
was sie kennen. Und zu wenige Anleger
scheinen sich heute an eine Zeit erinnern zu
konnen, in der Mega-Tech-Aktien nicht ab-
lieferten, weshalb sie nach wie vor die Top-10-
Liste der Aktien weltweit anfiihren und inmitten
wachsender Unsicherheit {iber die Marktaus-
sichten als sichere Hifen gelten. Es spricht
Bénde iiber das vergangene Investitionsregime,
dass sie dies fast unabhingig von den
Bewertungen getan haben...

@biancoresearch, Twitter, 27APR2023
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— in pursuit of real returns —

Zweifellos hat Jim diese Frage rhetorisch gemeint... - Die Anleger sind auf der Suche nach
sicheren Hifen, seien es Staatsanleihen oder die US-Tech-Giganten. Sie tun dies jedoch ohne Riicksicht
auf die Bewertungen. Am deutlichsten wird dies bei den sicheren Hifen fiir Aktien, wo allein Apple und
Microsoft eine Marktkapitalisierung von 5 Billionen Dollar aufweisen und mit dem 7-fachen bzw. 11-
fachen des Umsatzes gehandelt werden. Das ist sehr teuer, selbst fiir quasi-monopolistische Unter-
nehmen. Keiner hat dies besser in die richtige Perspektive geriickt als Sun Microsystems’ Scott McNealy.

Ist es also moglich, dass sich die Rally der
Mega-Cap-Technologiewerte fortsetzt? Sicher,
alles ist moglich! Das habe ich in 30 Jahren
professioneller Anlagetitigkeit gelernt. Ebenso
habe ich gelernt, dass die Vorstellung rationaler
Mirkte und Wirtschaftsteilnehmer ein Méirchen

“E{GeH— HEDGEYE

ist, das man an der Universitit erzihlt bekommt.
Es spiegelt ein theoretisches Konzept wider, das

auf den ersten Blick so viel Sinn ergibt - und

doch wenig mit der Realitiit zu tun hat. Source: Hedgeye

Und wenn man erlebt, wie die Aktie von Meta (alias Facebook) innerhalb von 6 Monaten um 170%
steigt sowie an dem Tag, an dem im Bericht tiber das 1. Quartal ein Umsatzwachstum von 3% (NOMINAL!)
sowie die Einfithrung von KI in seinen Apps und Geschiftsbereichen bekannt gegeben wird, um 15% in
die Hohe schnellt, kann ich mich des Eindrucks nicht erwehren, dass die Anleger nichts gelernt haben.

Deshalb bin ich personlich iiberzeugt, dass die Aktienmiirkte sich in einer Echo-Blase befinden,
die irgendwann platzen wird, und dass Technologie- und Wachstumsaktien eine lingere Phase der
Konsolidierung und Kurskorrekturen erleben werden, die sie letztlich wieder in Einklang mit den
allgemeinen Aktienmarktbewertungen bringen werden. Ich bin auch davon iiberzeugt, dass Value- und
Substanzwerte in einen neuen Bullenmarkt eingetreten sind, der sich iiber viele Jahre hinweg entfalten
wird. Aber da es auch dafiir keine Garantien gibt, iiberpriife ich stiindig meine eigenen Annahmen und
frage mich, wo ich vielleicht falsch liege. Aber ich habe noch keine {iberzeugenden Argumente gefunden,
die mich von dieser Einschitzung abbringen.

Erlauben Sie mir hier aus dem hervorragenden Market Intelligence Report von Larry Jeddeloh
von der TIS Group zu zitieren, der am 26APR2023 veroffentlicht wurde: “Ein Datenpunkt tauchte heute
auf Twitter auf, als Tommy Thornton berichtete, dass laut Goldman Sachs ihre Hedge-Fonds-Kunden brutto
zu 188% und netto zu 51% long sind. Die Bruttoposition liegt im 98. Perzentil in der Geschichte des Indikators.
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https://thefelderreport.com/2017/10/26/what-were-you-thinking/
https://app.hedgeye.com/insights/86584-cartoon-of-the-day-blinded?single_item=true
https://theinstitutionalstrategist.com/products-and-services/market-intelligence-report/
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Es ist kaum zu glauben, dass US-Aktien eine Rezession eingepreist haben, wenn die Aktienquole so
hoch ist. Es ist auch nur schwer zu glauben, dass Investoren bearish sind, wenn die Marktkapitalisierung der
NASDAQ-Aktien immer noch etwa 15 Billionen Dollar betrdgt. Den Stau bei den Tech-Mega-Caps haben wir
schon einmal erlebt, zuletzt Anfang 2000, kurz vor dem Platzen der Dot-Com-Blase, als die Fed die Liquiditiit
aus dem Diskontfenster abzog. Hohe Tech-Bewertungen, enorme Marktkapitalisierung und eine Fed, die
Liquiditdt abzieht - kommt Ihnen das bekannt voré”

Warum ist dies fiir europiische Anleger “E {5 HEDGEYE
so wichtig, mogen Sie sich fragen? - Weil der
US-Aktienmarkt, der ca. zwei Drittel der welt-
weiten Aktienkapitalisierung ausmacht, der

Hund ist und der Rest der Welt der Schwanz. x3- S

Und gerade vor dem Hintergrund der Dominanz e s ,

des passiven Investierens ist es weiterhin der —- S 8 acotr
Hund, der mit dem Schwanz wedelt... Source: Hedgeye

Letztendlich ist es genau das, was das Investieren so herausfordernd und schwierig macht. Denn
gerade in Marktkorrekturphasen muss man sorgfiltig seine eigenen Ansichten dariiber entwickeln, was
wert ist, gehalten zu werden, und man darf sich dabei nicht von kurzfristigen Schwankungen
abschrecken lassen. Sowohl die Finanzmirkte als auch die Wirtschaft konnen ziemlich verwirrend sein,
und da niemand eine Kristallkugel hat, mit der man die Zukunft voraussehen kann, handeln wir immer
unter dem Vorzeichen von Ungewissheit. Alles, was wir als Anleger tun konnen, ist, uns an unsere
Prozesse zu halten, taktisch vorzugehen, aufmerksam und vor allem sehr geduldig zu sein, um so die
unvermeidlichen Frustrationsphasen zu iiberstehen und die sich letztlich bietenden Chancen zu nutzen.
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Was bedeutet dies fiir unser Fondsmanagement?

Natiirlich giibe es noch viel mehr zum vorgenannten Thema zu sagen, aber es ist wohl an der
Zeit, diese Ausgabe der Seasonal Reflections fertigzustellen. Schlie3lich habe ich den vorherigen Artikel
in den zwei Wochen withrend meiner Geschiftsreise nach Asien verfasst, wihrend der ich viele IASF-
Investoren in der Region getroffen habe. Es war meine erste Reise seit dreieinhalb Jahren, und ich habe
es sehr genossen, einige meiner Leser personlich zu treffen.

Lassen Sie uns also dieses Kapitel mit einigen Gedanken beginnen, die durch jiingste Fragen zum
IASF und zu unserer Verwaltung der Anlegergelder angeregt wurden: In meiner fritheren Laufbahn als
Private Banker verfolgte ich bei Empfehlungen an meine Kunden grundsiitzlich einen Co-Investment-
Ansatz. Das daraus resultierende "Skin In The Game" sorgte fiir den notigen Fokus und verstirkte das
Verantwortungsbewusstsein fiir die mir anvertrauten Gelder. Als ich den IASF ins Leben rief, zogerte
ich einen Moment lang, ob ich auch ein Seed-Investor werden sollte. Schlieflich wiirde dies eine
ernsthafte Konzentration meines personlichen finanziellen Risikos bedeuten und meine Vorsorge fiir
den Ruhestand an den Erfolg meines neuen Weges als Fondsmanager und Unternehmer binden.
Letztlich war es aber nur ein Moment des Zweifels, denn ich wusste, dass ich das Fondsvermogen immer
nur so verwalten kann, als wire es mein eigenes Geld. SchlieBlich treffe ich dann alle Entscheidungen
als Investor und nicht aus geschiftlichen Erwigungen heraus. Das macht mich nicht unbedingt zu
einem besseren Fondsmanager, aber es bringt meine eigenen Interessen optimal mit denen der
externen Investoren in Einklang.

Muss ich deshalb Beitrige wie diesen schreiben? - Eine Zeit lang habe ich daran gezweifelt, dass
es die Zeit und die Miihe, die ich dafiir aufbringe, wirklich wert ist. Aber nach den jiingsten
Riickmeldungen und der wachsenden Zahl von Anfragen, wann die niichste Ausgabe erscheinen wird,
die ich nicht nur wiihrend meiner Reise, sondern auch wiihrend der diesjihrigen Fonds Professionell in
Mannheim erhalten habe, weiB ich, dass es sich lohnt. SchlieBlich sind die Seasonal Reflections mein
Medium, mit dem ich meine Ansichten als IASF-Fondsmanager iiber die Wirtschaft und die

Finanzméirkte kommuniziere sowie unseren aktuellen Portfoliomanagementprozess darlege, was
sowohl bestehenden als auch neuen und potenziellen Investoren zugutekommt. Und nachdem ich mehr
als zwei Jahrzehnte lang solche Berichte verfasst habe, kann ich auch kaum leugnen, dass mir das
Schreiben Freude bereitet und mir zudem hilft, meine Gedanken zu fokussieren, auch wenn ich mir
heutzutage manchmal wiinsche, dass es nicht so ein zerstiickelter Prozess wire.

Gestatten Sie mir daher, Thnen auf den folgenden Seiten Riick- wie auch Ausblicke auf unser
Portfoliomanagement zu geben. Doch bevor ich beginne, beachten Sie bitte den folgenden Hinweis:
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— in pursuit of real returns —

Die in diesem Dokument enthaltenen Ansichten, Analysen und Pro-
gnosen basieren auf den aktuellen Marktbedingungen und spiegeln die
Meinung des Autors wider. Alle Informationen wurden aus als zuverlassig
erachteten Quellen zusammengestellt. Es wird jedoch keine Zusicherung
oder Garantie fur deren Richtigkeit oder Vollstandigkeit gegeben. Seasonal
Reflections werden zu Informations- und Unterhaltungszwecken an
registrierte Abonnenten herausgegeben und stellen keine Empfehlung oder
Werbung fir den Kauf einzelner Wertpapiere oder des Incrementum All
Seasons Fund dar. Historische Wertentwicklung ist keine Garantie fur
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.

In den ersten vier Monaten des Jahres 2023 lieferte der Incrementum All Seasons Fund (IASF)
insgesamt zufriedenstellende Ergebnisse, wobei diese hauptsidchlich im Januar erwirtschaftet wurden.
(Bitte beachten Sie, dass dies nicht ungewdohnlich ist, da die Performanceentwicklung unregelméifig ist,
weshalb wir den langfristigen Charakter dieses Anlageinstruments betonen).

EUR-I EUR-R EUR-V CHF- CHF-R USD-I

Aktueller Anteilswert: 174.67 172.98 108.66 169.90 104.91 185.32
Performance April: -1.63% -1.66% -1.69% -1.72% -1.72% -1.53%
Performance 2023: 5.59% 5.46% 5.34% 5.26% 4.73% 6.93%
Seit Auflegung p.a.: 15.39% 15.95% N.A. 14.57% N.A. 17.16%

Nach den obigen Ausfiihrungen zum makrookonomischen Umfeld wird es den Leser kaum
iiberraschen, dass sich unsere Allokation nicht sehr stark verindert hat.
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Aber was hat sich denn seit Jahresende verindert?

Aktien sind unsere Hauptrisikoquelle und hier ist die
Bruttoaktienallokation um 5% auf 62% sowie netto von 67% auf 35%
gesunken, da wir unsere Aktienindex-Shorts im ersten Quartal
wieder aufgebaut haben, was das oben beschriebene schwierige
Makrobild widerspiegelt.
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— in pursuit of real returns —

Was unsere Anlagethemen betrifft, so war im ENERGIE-Sektor ein Anstieg von 2%-Punkte sowie
bei den Themen SCHIFFFAHRT und EDELMETALLPRODUZENTEN jeweils ein Riickgang von 2%-
Punkte zu verzeichnen. Letzteres ist auf unser Zégern zuriickzufiihren der jiingsten Rallye nachzujagen,
und unser Gesamtengagement in Edelmetallen bleibt betrichtlich. SONSTIGE ROHSTOFF-
PRODUZENTEN, JAPAN VALUE sowie WACHSTUM / TECH sind weitgehend unverindert gegeniiber
Ende 2022 gewichtet. EMERGING MARKET VALUE wurde um 2%-Punkte und INFRASTRUKTUR /
IMMOBILIEN um 1%-Punkt erhoht. DAS Thema VERSCHIEDENE wurde um 2%-Punkte reduziert.

# incrementum IASF - Aktienthemen
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wichtig, da es verdeutlicht, dass sich unsere pewtorary | bk rergy) | tosthcure | ( emanci

Anleger ist es entscheidend zu verstehen, dass
unser Anlagestil eher pragmatisch als

bevorzugten Anlagethemen eher graduell ent-
wickeln und sich nicht stindig findern. Fiir den

dogmatisch ist, weshalb wir keine idealisierte T

. . . Full Recession Early Recovery Full Recovery Early Recession
Sektorallokation {iber den Zyklus hinweg e s P
verfolgen, wie in der Grafik rechts zu sehen ist. Der Wellenreiter, 10MAI2023

Dabei will ich einen so gearteten Anlageansatz gar nicht bewerten. Aber personlich bin ich davon
iiberzeugt, dass wenn dies so funktionieren wiirde, es sicher entsprechen erfolgreiche Anlagestrategien
hervorgebracht hitte. Wir halten den typischen Zyklus fiir niitzlich, wenn es darum geht, unser
Gesamtengagement in den wichtigsten Anlageklassen zu steuern, aber auch hier ist es immer die Value-
orientierte Bottom-up-Bewertung, die unsere individuellen Entscheidungen bestimmt.
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Auf der detaillierteren Ebene der Einzelinvestitionen haben wir 7 Positionen abgebaut und 13 neu
eroffnet. Wir waren auch bei der Volatilitits-Ernte zuriickhaltender, aber haben dennoch in den ersten
vier Monaten ca. 1% der durchschnittlichen AuM durch den Verkauf von Optionen verdient. Die Netto-
einnahmen aus Dividenden beliefen sich im selben Zeitraum auf gut 0,7%. Gleichzeitig haben wir unser
Engagement in Anleihen mit einer Mischung aus kurzlaufenden EUR- und lingerlaufenden USD-
Unternehmensanleihen in absoluten Zahlen fast verdoppelt. Unsere Indexabsicherungen konzentrieren
sich nach wie vor iiberwiegend auf die US-Mirkte und bestehen hauptséichlich aus Nasdaq E-Minis (ca.
42% der Short-Positionen), S&P500 und Russel2zo00o E-Minis sowie einer kleinen DAX-Short-Futures-
Position zur Absicherung unseres europiischen Aktienengagements. Dariiber hinaus haben wir eine
Long-Position im VIX-Index-Future aufgebaut (bis zu ca. 5%), die wir seit Mérz aktiv handeln.

1ASF W bon (L) Auf der Devisenseite ist unsere EUR-Allokation seit Jahres-
ende um 4%-Punkte und unser USD-Engagement um 1%-Punkt
gesunken, wihrend die NOK- und JPY-Allokation um jeweils 2%-
Punkte anstieg. (Anfang Mai haben wir das USD-Engagement
gegeniiber dem EUR um 8% erhoht, da der USD seit letztem
Sommer ziemlich stark gefallen ist und kurzfristig tiberverkauft
erscheint.)

PERFORMANCE OF EUR VS. NON-USD G10 FX Fig.2: Weig ge FX by region*
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M’tourist Private Feed Recap, sMAI2023

Und zu guter Letzt ist unser Gesamtengagement in Edelmetallen im Laufe dieses Jahres konstant
bei knapp iiber 20% geblieben.

Warum gab es also nur eine allméhliche Verschiebung in der Gesamtportfolioallokation? - Nun,
wie bereits erwihnt, betrachten wir uns als Investoren, und Investitionen sind immer langfristig
angelegt. Und damit sollten Anleger — unter normalen Umstinden - nicht mit massiven Verschiebungen
der Portfolio-Allokation rechnen, da dies nicht unserem Investmentverstindnis entspricht.
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Ende April war ENERGIE unser grofites Aktienthema (18% der AuM), das von ca. 20 Einzel-
anlagen reprisentiert wird, und innerhalb dessen die Sektoren Ol und Gas (7%), Uran (4%) und Energy
Services (7%) vertreten sind. Die gewichtete durchschnittliche 2023er Performance betrug 11% (vor
Dividenden), das Kurs-Buchwert-Verhiltnis (KBV) 1,5, das KGV 19 und die Dividendenrendite 2,4%.

Diese Durchschnittswerte werden durch die spitzyklischen Energy Services und die noch immer
den Start eines neuen Bullmarktes erwartenden Uranwerte in die Hohe getrieben. Ein besserer Grad-
messer fiir die Attraktivitiat des Sektors ist das Ausmal} der Aktienriickkiufe, die unsere These unter-
mauern, dass der Sektor nicht den zyklischen Spielregeln folgt. Statt erhohte Cashflows vorzugsweise
in neue Produktionskapazititen zu investieren, werden diese genutzt, um Schulden abzubauen und
Distributionen an die Aktionire zu finanzieren. Zur selben Zeit wurde die strategische Erdolreserve der
USA in einem politischen Versuch, die Preise (und den Inflationsdruck) zu senken, massiv reduziert, was
voriibergehend zusitzliches Angebot schuf. Sollte der Plan eines Wiederauffiillung umgesetzt werden,
wird sich dieser Effekt ins Gegenteil wenden.

Energy Firms Post Biggest Boost to Buybacks Mio bbl US St rateglc Petroleum Reserves
W Percentage Change 700
C Discreti
onsumer cretionary . 650
Consumer Staples I
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Materials B 450
Real Estate |
Communication Services l 400
Utilities | ‘ : : 350
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S&P Dow Jones Indices Source: Bloomberg, Saxo
Bloomberg, 15MAR2023 Saxo Market Call, Slide Deck, 10MAI2023

Unser SCHIFFFAHRTS-Engagement (11% der AuM, ca. 15 Titel, vor allem Tanker und Massen-
gutfrachter) hat bis April 24% Performance abgeliefert. Unsere Aktienselektion handelt hier zum 1,2-
fachen des Buch- sowie <0,8-fachen des Nettoinventarwerts, einem KGV von 5,6 und wirft zurzeit eine
Dividendenrendite von 13% ab, was zeigt wie attraktiv dieses Segment weiterhin bewertet ist.
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Sustainable Shipping Industry

The Average Age of the Global Tanker Fleet is at a 20-Year High €02 per tonne km
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Chartbook by Adam Tooze, 31MAR2023 Belships ASA, 302021 Results Presentation

Tanker Demand Set to Outstrip Fleet Growth in 2022/ 23
mDemand Growth mFleet Growth

Langfristig ist die SCHIFFFAHRT weiter ein zyklischer
Sektor, der bei seinen Reinvestitionen durch die Unsicherheit hin-
sichtlich der Behandlung von Emissionen (auch wenn die Schiff- . I
fahrt weniger umweltschidlich als Luftfracht oder Lkw-Verkehr I
ist) sowie politisch akzeptable neue umweltfreundliche Antriebs- : I Il .
technologien eingeschriinkt wird. Ein Ergebnis davon ist, dass z.B.
das erwartete Flottenwachstum der Tankernachfrage hinterher-
hinkt. Ersteres ist recht vorhersehbar, da die Auftragsbiicher der
Werften bereits bis Ende 2025 gefiillt sind. Die daraus resultierende o
Angebotsverknappung hat im vergangenen Jahr und bis ins Jahr
2023 hinein zu hohen Frachtraten gefiihrt, die fiir Tanker-Reeder

8

6

[}

0

-2

% Change Y-0-y
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und -aktien duBerst profitabel waren. Teckay Tanker. 2Q 2022 Prisentation
Ein Beispiel fiir die aktuelle Bewertung von Tankeraktien liefert die Grafik unten links. Sie
stammt aus der Prisentation der 1Q-Ergebnisse von Teekay Tanker (TNK) vom 11. Mai. Die Gesellschaft
(Marktkapitalisierung 1,31 Mrd. USD, was ca. 75 % des NAV bei minimaler Verschuldung entspricht)
meldete einen Quartalsgewinn von 4,97 USD je Aktie (zuletzt bei 39 USD gehandelt) und erwartet ein
dhnliches Ergebnis fiir 2Q. TNK nahm die Dividendenzahlungen auf und kiindigte ein Aktienriickkauf-
programm an, um die Free Cashflow (FCF)-Flut einzusetzen. Das Diagramm zeigt den annualisierten
FCF (pro Aktie und FCF-Rendite) auf der Grundlage der durchschnittlichen Frachtraten in Q1 und Q2.

FCF Per Share Spot Rate Sensitivity Next 12 Months (123
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Average Mid-size Tanker Spot Rates

Teekay Tanker, 10 2023 Investor Priisentation Teekay Tanker Aktie; IASF’s Kaufpreis ist USD 13.67
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Tatsédchlich handelt die Aktie zu annualisierten FCF-Renditen in der 50-60% Bandbreite, welche
wir nur zu gern weiter fiir den IASF einsammeln werden, auch wenn TNK schon sehr gut gelaufen ist.
- Natiirlich ist dies ein extremes Beispiel, aber es spiegelt generell die Bewertungen in diesem Segment
des Schifffahrtssektors wider. Zudem spricht der Sachwerte-Charakter von Schifffahrtsaktien im von
uns erwarteten langfristigen Inflationsumfeld fiir ein anhaltendes Engagement in diesem Thema.

Unsere SONSTIGEN ROHSTOFFPRODUZENTEN (ca. 10 Unternehmen; 7% Allokation) sind in
diesem Jahr um 3% gefallen und werden mit dem 1,5-fachen Buchwert, weniger als dem 8-fachen
Gewinn gehandelt und bieten eine Dividendenrendite von 7%.

only in the first innings

In the 2000s, markets were bullish on commodities due to demand from China. Now, the structural bullishness is due

to greening the global economy — the new China. Such (i) de-carbonisation, combined with (ii) de-globalisation, being
turbocharged by the war in Ukraine, (iii) a near-decade of underinvestments in “old economy” carbon-intensive capex
as well as (iv) re-distributive policies focused on social needs driving a structural rise of demand, leads our conviction

towards a commodities supercycle this decade.

We are in the early stages of a commodities supercycle Principles of our supercycle commodities thesis

250

240 | 12 years up cycle 12 years down cycle e De-carbonisation

230 1997-2008 2008-2020
220

210
200
190

* Climate change paradox — greening the economy will
support a surge in green metals demand but inelastic
supply given their carbon-intensiveness screams that
their playbook is unprepared (and expensive)

170
160 x ; * Pursuit of economic autarky (to strengthen domestic

in the first : iz : s ;
150 J : i supply chain resiliency) raises raw material inflationary
140 LLIDES pressures as the shift to “made in home” models undoes
330 the lower cost comparative advantage globalisation model

120 () . A .

o ] e Re-distribution

100 Rica « Policies have shifted from macro stability pre-COVID to
90 | social needs post-COVID creating stronger demand

80 growth from lower income groups which control
70 volumetric commodity markets (population size matters)

i @ Structural underinvestment

40

only

N New . .
180 1 supsreycle e De-globalisation

Rise of ESG and climate change has led to a near-decade
long period of structural underinvestment in “old
economy” carbon-intensive capex with supply scarcity
inadequate to meet today’s policy-induced demand

Commodities 2007 redux / 03 May 2023 / Source: Bloomberg, MUFG Research

M’tourist Private Feed Recap, sMAI2023

Das Argument fiir einen neuen Rohstoff-Superzyklus ist in der o.a. Grafik zusammengefasst; als
Haupttreiber werden die Ziele zur Einschrinkung des CO2-Ausstosses, die De-Globalisierung,
Umverteilung, sowie strukturelle Unterinvestments der vergangenen Jahre aufgefiihrt. Diese Trends
machen den fundamentalen Riickenwind aus, den wir fiir Rohstoffproduzenten erwarten. Zusitzlich
sind steigende Rohstoffpreise typisch fiir inflationiire Zeiten. Uns ist dabei durchaus bewusst, dass dies
nicht automatisch den Produzenten zugutekommt, die nicht nur mit steigendem Kostendruck, sondern
auch mit Begleitumstiinden wie strengerer Regulierung, teureren Projektgenechmigungsverfahren und
hoheren Steuern zu kiimpfen haben. Die gute Nachricht ist jedoch, dass bisher wenig positive, aber viele
negative Erwartungen eingepreist sind.
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Ein kurzes Wort zu unseren GOLD- UND
EDELMETALLPRODUZENTEN. Der Goldpreis
ist zuletzt stark gestiegen und hat sich seinen
Allzeithochs (in USD) genéhert. Ein Grund dafiir
ist die Entwicklung am Anleihemarkt. Da Gold
keine Rendite abwirft, wird es durch hohere
Anleiherenditen weniger attraktiv. Wenn die
Renditen wie in den vergangenen Monaten
sinken, unterstiitzt dies i.d.R. den Goldpreis.

Gold (XAU) in USD, invesling.com

Vermutlich wird es kurzfristig jedoch noch nicht zu einem Ausbruch nach oben kommen, da das
Inflationswachstum zuletzt eher riickliufig war und sich die Aussichten fiir das Wirtschaftswachstum
weiter eintriiben. Da wir lingerfristig jedoch weiterhin von einem nachhaltig inflationiren Umfeld
ausgehen, sollte der Goldpreis - nach einer kurzfristigen Konsolidierung — weiter deutlich ansteigen.
Und mit dieser Einschiitzung stehen wir wohl nicht allein da, denn die Zentralbanken sind aktive Kiufer.
Und diese Kiufe werden auch deshalb anhalten, da die Goldbestinde der Zentralbanken historisch

weiterhin relativ tief sind.

Central bank gold purchases hit highest level on record
Tonnes

El Net purchases

Net sales

1000

||||| || )

-500

-1000

1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020

Sources: Metals Focus, Refinitiv GFMS, World Gold Council
@FT

Financial Times, 23APR2023

Wer bisher weiter geringes Interesse an Gold zeigt, sind
Anlageberater und Vermogensverwalter. Dabei war eine 10% o
Allokation zu physischem Gold zu Beginn der goer Jahre noch ein o
Standardbestandteil einer diversifizierten Vermogensallokation.
Angesichts des Themas der Ent-Dollarisierung und des Fehlens
einer fundamental soliden Fiat-Wihrungs-Alternative bin ich
iiberzeugt, dass sich die typische Goldallokation wieder in diese R o
Richtung bewegen wird. Angesichts des begrenzten Angebots wird

dies zwangsliufig zu hoheren Preisen fiihren.
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Central bank allocations to gold near all-time fow
Central bank gold haldings as a % of total FX reserves
%
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@jessefelder, Twilter, gMAI2023
Exhibit 60: 7 1% of advisors have little to no exposure in Gold (<1%

of assets)
Asset allocated to gold among all book of business

m2017 m2018
%

2019 w2020 m2021 w2022 w2023

2% 0%

0%-<1% 1%-<5%  5%-<10% 10% ormore

BofA US Equity & US Quant Strategy

Quelle der Grafik fehlt (urspr. Bk of Am.)
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Wie immer gibt es in diesen Seiten mehr
zu sagen und zu schreiben, aber es ist Zeit zum
Schluss zu kommen. - Eine Grafik, die ich hier
jedoch noch hervorheben mochte, zeigt die
stark  divergierende Gewinnentwicklung
zwischen US- und globalen Unternehmen. Dies
ist der Hauptgrund, warum wir unsere Short-
Positionen am Aktienmarkt iiberwiegend auf
US-Aktienindizes  stiitzen, da wir kein
glaubwiirdiges Szenario sehen, in dem dieser
Trend langfristig anhalten kann.

Global Consensus 12m Forward Earnings
1000

—— USA Forward EPS

— Global ex-US Forward EPS

400

0
B8 90 92 94 96 95 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22
Source: Topdown Charts, Refinitiv Datastream, UB/E/S

Weekly S&P500 ChartStorm, Callum Thomas, 1JAN2023

Dies ist umso wichtiger, wenn man die allgemeine US-Aktienmarktbewertung

mitberiicksichtigt.

WettaFi wtcsr Perspscims advisorperspectives.com
The Buffett Indicator: Corporate Equities to GDP March 2023
Q4 Third Estimate
250%
___ Fed .1 Corporate Equities (Liabilty)
Buffett Indicator = ‘Norminal Quarterly GOP ]

211.1%

150% -

%
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Shiller PE Ratio

Median Price to Earnings 03/31/1964 | 03/31/2023 242

Price to GAAP Earnings 03/31/1926 | 03/31/2023 239

Price to Shiller Earnings 12/31/1925 | 12/31/2022 279

Price to Shiller Operating Eamings 01/31/1995 | 03/31/2023 260

Price to Shiller Operating Eamings (GAAP Eamings Prior to 1994) | 02/29/1936 | 03/31/2023 260
Total Market Value to Shiller Total NIPA Eamings 02/28/1957 | 03/31/2023 280
Total Market Value to Total NIPA Eamings 03/31/1952 | 03/31/2023 26.1
Price to Cash-Adjusted Eamings 12/31/1973 | 03/31/2023 189

Price to Operating Earnings 12/31/1984 | 03/31/2023 208

Price to Forward Eamnings 02/28/1983 | 03/31/2023 180

Price to 4Y Trailing & 1Y Forward Earnings 02/29/1988 | 11/30/2022 2.7
Price to 1Y Trailing & 1Y Forward Eamnings 02/28/1987 | 11/30/2022 178
Price to Sales 01/31/1972 | 03/31/2023 23

Price to Book 12/31/1925 | 03/31/2023 38

Price to Cash Flow 01/31/1967 | 03/31/2023 135

Dividend Yield 12/31/1925 | 03/31/2023 17

& Stari Date | End Date | Most Recent Most Recent
Fagtor ofData | ofData Value Tile

S&P 500 INDEX TOTAL RETURN BY DECILE
10 Year Periods Ending 1909 - 2022 (114 periods)

TOTAL RETURN RETURN  AVG AVG
BY DECILE RANGE pECILE BEGIN  END

DECILE FROM __TO AVG _PE_ _PE

1 1.8%  3.6% 1.3% 27.0 14.8

2 37% 54%  4.7% 16.3 9.5

3 54%  65%  6.0% 17.3 12.2

- 4 6.5% 7.6% 7.2% 206 19.6
5 7.6% 8.9% 8.2% 16.4 14.2
here | 6 90%  109%  9.6% 174 8.3
7 11.0%  134%  120% 150 202

8 13.7%  147%  142% 126 20.9

9 14.7%  162%  155%  11.2 207

10 16.3%  192%  172% 114 23.4

Notes: Total Return Includes Dividend Yield; P/E is CAPE P/E10

Copyright 2003-2023, Crestmont (www.Cr om)

On My Radar, Steve Blumenthal, CMG, 7APR2023
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Sicher lCh habe SChOH erlebt dass Uber— CHART 1: National Defense Spending & Interest Paid on Public Debt

United States
(red line; national defense spending; 12-month moving total; $ billions)

bewertung'en in hﬁheren Uberbewertungen (blue line; interest paid on public debt; 12-month moving total; $ billions)

900

miindeten, aber wir wissen - nicht nur intuitiv,
sondern aus Erfahrung - dass “Wenn etwas nicht

800

weitergehen kann, dann wird es stoppen.” Stein’s o0

Gesetz wurde 1986 in Bezug auf die Unfihigkeit o0

wirtschaftlicher Trends sich ewig fortzusetzen 50

geprigt und seine Giiltigkeit in Bezug auf den w00

Schuldenzyklus der westlichen Welt steht noch -

vor einer Abschlusspriifung. Alle mir vorliegen- 7 : 7 " ) !
den Hinweise deuten darauf hin, dass es sich Sorce! Haver Analyies, Rosenberg Researc

auch dabei als unwi derlegbar erweisen wird. Haymaker, Friday Highlight Reel - Edition #12, 12MAI2023

Zuletzt verbreiteten sich die Kommentare von Investor Stan Druckenmiller anlisslich der Sohn
2023 Konferenz viral auf Twitter, und ich denke es ist es wert seine Bemerkungen zu Vermogensblasen
(@Stephen_Geiger, hier) oder den Problemen von ungedeckten Sozialversicherungs- und Rentenan-
spriichen (here) anzuhoren. Zweifellos sind dies iiberzeugende Argumente, aber wie sich dies letztlich
entwickeln wird, bleibt abzuwarten. Fiir uns ist klar, dass die globalen Finanzmérkte unter einem neuen
Paradigma stehen: Nach 3 Jahrzehnten sinkender Inflation und zunehmend lockerer Geldpolitik, die
schlieBlich in ZIRP (Zero Interest Rate Policy) und sogar NIRP (Negative Interest Rate Policy) endete,
wobei die Zentralbanken auch noch Staatsschulden monetarisierten, sind wir nun in eine Phase
liangerfristiger Inflation eingetreten, die mit steigenden Nominalzinsen und einer strafferen Geldpolitik
einhergeht. Und da die Nominalzinsen, genauer gesagt der risikofreie Zinssatz, fiir die Bewertung von
Wertpapieren ausschlaggebend sind, wird dies zwangsliufig zu einer Korrektur der Bewertung von
Wertpapieren mit langer Duration fiihren, egal ob es sich um Anleihen oder Aktien handelt, ein Prozess,
der meiner Meinung nach gerade erst begonnen hat.

Dies erfordert einen weitaus taktischeren Investitionsansatz als die "Buy-(the dip-)and-hold"-
Strategien, die in den letzten Jahrzehnten so gut funktioniert haben.
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ZUM ABSCHLUSS: DIES IST KEINE ANLAGEBERATUNG!

Als Autor dieses Newsletters und verantwortlicher Fondsmanager des Incrementum All
Seasons Fund (IASF) muss ich die Leser darauf hinweisen, dass alle in diesem Bericht geiduf3erten
Ansichten, inshesondere zu einzelnen Anlagen oder der Anlagestrategie des Fonds, voreingenommen
und nicht auf ihre individuellen Bediirfnisse zugeschnitten sind. Und obwohl ich diesen Kommentar
mit Sorgfalt verfasse, kann weder ich noch die Incrementum AG fiir die Richtigkeit der hier
gemachten Aussagen einstehen. Seasonal Reflections werden nur an registrierte Abonnenten zu
Informations- und Unterhaltungszwecken herausgegeben und diirfen nicht als Versuch gesehen
werden, fiir eine Investition in einzelne Wertpapiere oder in den IASF zu werben. Wenn Sie also
Anlageideen oder Ratschliige suchen, wenden Sie sich immer an einen zugelassenen Anlageexperten!
Und seien Sie daran erinnert, dass vergangene Wertentwicklung keine Garantie fiir zukiinftige
Ertrige ist und dass alle Investitionen ein Risiko beinhalten, einschlieBlich des Kapitalverlusts.

IASF Assets Under Management (In Million EUR)

Wie iiblich méchte ich diese Seiten mit einem aktualisierten
Diagramm zur Vermogensentwicklung des IASF abschlief3en, die
in diesem Jahr um iiber 60% auf 170 Mio. EUR gestiegen ist. In
Gesprichen wurde ich zuletzt hiufig gefragt, ob die Hohe der
Mittelzufliisse Auswirkungen auf die Umsetzung unseres Anlage-
konzepts hat. Dies ist bislang nicht der Fall, und ich erwarte nicht,
dass sich das in niherer Zukunft dindert. Aber wir werden dies ,
natiirlich beobachten und unsere Anleger iiber entsprechende , incrementum
neue Erkenntnisse diesbeziiglich umgehend informieren. S

Und mit einem passenden Jahreszeitenbild, welches zuletzt
bei einem Spaziergang durch die Schaaner Wiesen gemacht wurde
und den nass-kiihlen Friihling zeigt, mochte ich diese Ausgabe der
Seasonal Reflections nun abschlieffen. Wie immer freue ich mich
iiber Riickmeldungen unserer Leserinnen und Leser per I-Mail
und danke Thnen allen fiir Thr Interesse und unseren Investoren

Schaaner Wiesen, HGS' Foto, 13MAI2023 fiir ihr Vertrauen und ihre Unterstiitzung.
Herzliche Griife aus Schaan, Liechtenstein,

Hans G. Schiefen

Hans G. Schiefen

Partner & Fund Manager
Incrementum AG

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

Mail: hgs@incrementum.li

Web: www.incrementum.li
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IASF - 8 Investment Lektionen des Portfolio Managers

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

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

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

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

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

Substanzwerte sind immateriellen Vermogenswerten, Ausschiittungen der Thesaurierung vorzuziehen.

Beachte Anreize und Motivation: Wahre Interessenkongruenz begiinstigt das Anlageergebnis.

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

incrementum R csemertemt
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Disclaimer

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

Die in dieser Publikation enthaltenen Informationen beruhen auf dem Wissensstand zum Zeitpunkt der Erstellung und kénnen jederzeit ohne
Vorankundigung geéndert werden. Die Autoren waren bei der Auswahl der Informationen sorgféltig, ibernehmen jedoch keine Haftung fir die
Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitat der bereitgestellten Informationen. Dieser Fonds ist im Furstentum Liechtenstein domiziliert und kann
auch in anderen Léandern zum o6ffentlichen Angebot registriert werden. Detaillierte Informationen tiber das 6ffentliche Angebot in anderen Landern
kénnen dem aktuellen (gegebenenfalls vollstandigen und vereinfachten) Prospekt entnommen werden. Aufgrund der unterschiedlichen
Registrierungsverfahren kann keine Gewahr dafur ibernommen werden, dass der Fonds und ggf. die Teilfonds in jeder Jurisdiktion und zum
gleichen Zeitpunkt registriert sind oder werden. Bitte beachten Sie, dass in Landern, in denen ein Fonds nicht fur das 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 gemaR dem United States Securities Act von 1933 registriert. Fondsanteile duirfen daher in den Vereinigten Staaten weder
fir noch auf Rechnung von US-Personen angeboten oder verkauft werden (im Sinne der Definitionen fur die Zwecke der US-Bundesgesetze
Uber Wertpapiere, Waren und Steuern, einschliellich Regulation S in Bezug auf das United States Securities Act von 1933). Spatere
Anteilstibertragungen in den Vereinigten Staaten und/oder an US-Personen sind nicht zulassig. Alle Dokumente, die sich auf diesen Fonds
beziehen, durfen nicht in den Vereinigten Staaten in Umlauf gebracht werden.

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