— in pursuit of real returns —

2023 /04

Seasonal Reflections

Jenseits der Rationalitat

Liebe Leserinnen und Leser,

es ist Herbst "im Lindle" und damit Zeit fiir eine neue Ausgabe unserer Seasonal Reflections.
Wir hatten einen herrlichen Sommer und einen schonen Herbst, aber in letzter Zeit sind die
Temperaturen in den niedrigen einstelligen Bereich gesunken, wihrend der erste Herbstschnee die
Gebirgsketten kront, die das Rheintal siumen.

Es war eine arbeitsreiche Zeit fiir uns Incrementum-Partner, bei der aber auch das Vergniigen
nicht zu kurz kam. Als Anlass diente uns der 60. Geburtstag unseres Geschiftsfiihrers, Stefan Kremeth,
den wir nach unserer Vorstandssitzung im September auf der nahe (wenn auch jenseits des Rhein)
gelegenen Staubern Alm verspétet feierten. Hier verbrachten wir einen sonnigen Nachmittag mit einer
gemiitlichen Wanderung, bei der wir die herrliche Aussicht auf die Alpen genossen, gefolgt von einem
Apéro mit angeregten Gesprichen und anschliessendem Abendessen im Berggasthaus.

Ein Nachmittag / Abend auf der Staubern Alm mit Christian, Stefan, mir, Mark und Ronni (von links), 26SEP2023

Wir sollten das definitiv haufiger tun...
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Hinsichtlich weiterer Incrementum Interna kann ich
berichten, dass unser Team ein neues Mitglied bekommen hat.
Anja Forster ist seit Oktober als Fondsmanagement Assistentin bei
uns und freut sich darauf Christian und mich bei unserer Arbeit
mit IASF, URF und moglichen neuen Projekten zu unterstiitzen. -
Herzlich willkommen, Anja!

Anja wird zusammen mit meiner Assistentin Chloe Galla
auch bei der Organisation unserer vierteljihrlichen IASF-
Webinare helfen. Das nichste ist fiir den 12. Dezember, 15 Uhr,
geplant, und Interessenten konnen sich hier anmelden. Bislang
war Harald Steinbichler von der axessum GmbH in Wien unser
professioneller Gastgeber, aber seine Expertise ist anderswo
besser eingesetzt.

Harry arbeitet weiterhin eng mit Incrementum zusammen und hilft auch bei der Organisation
unseres Fonds professionell Kongress 2024-Besuchs in Mannheim, wo Thnen alle Incrementum-
Fondsmanager fiir Gespriche zur Verfiigung stehen werden (Termine bitte hier reservieren). Was
jedoch den IASF betrifft, so haben wir uns entschlossen die Investorenbetreuung und die Beantwortung
sonstiger Fonds-relevanter Fragen mit Hilfe unserer beiden neuen Kolleginnen direkt aus Schaan
heraus vorzunehmen.

Und damit kommen wir zum heutigen Programm:

Inhaltsverzeichnis (alle unterstrichenen Passagen in Rot sind aktive Weblinks!):

- Jenseits der RAtIONALITAL .....c.oovveveeieeirieeeecrececee e s S.3
- Wenn alle Nachrichten gute Nachrichten sind ............c.ccoveeeeeveeeevicveennen. S.7
- Finanzmirkte und IASF auf der Zielgeraden 2023 ......cccooeeveenererencnenens S. 12
- Das IASF-Portfolio — Ein UDerblick ..o S.16
- Schlusshemerkung S.19
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JENSEITS DES RATIONALEN

Ich begann diesen Bericht kurz vor dem Monatswechsel in einer Woche zu schreiben, in der die
stirkste Kurserholung des Jahres an den (US-)Aktienmérkten zu verzeichnen war und ein Grossteil der
vorangegangenen Oktoberverluste wieder aufgeholt wurde. Ausloser war dabei keine drastische
Verbesserung der Fundamentaldaten, sondern die Tatsache, dass sowohl die Aktien- als auch die
Anleihemirkte kurzfristig tiberverkauft waren und die Anleger auf eine positive Saisonalitit setzten.

Als Manager unseres All Seasons Fund
sind mir die saisonalen Muster selbstverstind-
lich bekannt, aber ich verlasse mich natiirlich I ,n.“:z-;;,',r,l,”,',]i",~-¥.,J',"f,‘i‘”'i,%‘ .-";'w*"l";;
nicht unter allen Umstinden darauf. Sonst wiire A "
ja jede Fundamentalanalyse iiberfliissig. Und N
doch ist der Markt bislang dem saisonalen ”"151““ *M'

Muster gefolgt, was mich frustriert, da ich es
anders erwartet hitte und sich der IASF-
Anteilswert durch den jiingsten Riickschlag . -
weiterhin im Korrektur-Bereich befindet. FTSE Global 100 Index, investing.com

Warum erwihne ich das? - Weil Investieren weit mehr ist als eine kompetente Analyse von
Fakten und Ereignissen. Sicher, wir konnen Daten aus der Vergangenheit analysieren und saisonale
Muster bestimmen, aber wie die Investmentbranche nicht miide wird, in ihren Haftungsausschliissen
zu betonen, ist die Vergangenheit kein verlisslicher Leitfaden fiir die Zukunft. Meiner Einschitzung
nach sprechen die gegenwirtigen fundamentalen Umstinde keineswegs dafiir, dass die typischen
saisonalen Muster gelten, auch wenn diese bisher wie erwartet eingetreten sind. Und das fiihrt mich zu
einer der grofiten Herausforderungen jedes Portfolio-Managers, nimlich dem Umgang mit dem
Einfluss all dessen, was jenseits des Rationalen liegt, d.h. das emotionale Auf und Ab, mit dem Investoren
unweigerlich konfrontiert werden.

Wenn man iiber den Prozess des Investierens spricht, dreht sich das Thema in der Regel um
Analysen, Prognosen oder allgemeine Einschéitzungen, sei es zu einzelnen Vermogenswerten, ganzen
Anlageklassen / Marktsegmenten oder sogar zu okonomischen, politischen oder gesellschaftlichen
Trends und Entwicklungen. Letztere dominieren in der heutigen Zeit, in der ganze Nachrichtensender
und eine endlose Reihe von Podcasts und Anlagemedien, ganz zu schweigen von den zahlreichen
Analysten der grof3en Finanzinstitute, damit beschiftigt sind, den Makro-Kaffeesatz zu lesen und sich
damit zu beschéftigen herauszufinden was die Zentralbanker (und Politiker) tun oder sagen oder was
die verschiedenen (supra-)nationalen statistischen Amter oder Thinktanks veroffentlichen.
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Wie die meisten professionellen Anleger verbringe auch ich viel Zeit damit, das Makroumfeld zu
studieren (Motto: "Wir sorgen uns um Top-Down"), da ich gelernt habe, dass in unserer Welt der passiv
gesteuerten Anlagestrome Uberraschungen in den Makrodaten zu beachtlicher Volatilitit fithren
konnen. Und doch weil ich nach drei Jahrzehnten in diesem Geschéift, dass wir es nicht mit rationalem
Anlegerverhalten und effizienten Mirkten zu tun haben, und dass der wohl am meisten unterschiitzte

Faktor die Stimmung bzw. emotionale Befindlichkeit der Anleger ist. Diese Faktoren sind im Bereich
der Behavioral Finance (Verhaltensorientierte Finanzmarkttheorie) systematisch untersucht worden.

An den Universititen
lernen wir iiber den Homo
Oeconomicus und den ratio-
nalen Investor und jeder
Analyst und Kommentator
wird sich bemiihen, seine
Sichtweise auf rationale
Weise darzustellen. Wenn es
jedoch darum geht, Investi-
tionsentscheidungen zu tref-
fen, bei denen echtes Geld auf
dem Spiel steht, konnen
Emotionen wie Gier und
Angst iiberméichtig werden.
Ich personlich habe drei
Jahrzehnte damit verbracht
diese Emotionen im Zaum zu
halten und kann doch nicht
behaupten, davon vollig
unberiihrt zu bleiben...

Ein bekanntes Verhaltensmuster ist der Herdentrieb. Die
meisten Anleger neigen dazu, der Masse zu folgen und Anlage-
entscheidungen auf der Grundlage dessen zu treffen, was andere
tun oder woriiber sie reden, was zu Marktblasen oder Crashs
fiihren kann. Das Phinomen der "Magnificent Seven"-Aktien ist
auch ein Ergebnis des Herdentriebs - und hierbei beziehe ich mich
nicht auf die institutionalisierte Form des passiven Investierens.

JUST A NORMAL DAY AT THE NATION'S MOST IMPORTANT FINANCIAL INSTITUTION...

Weekly Comics, 20JUN2023

Personlich bin ich von diesem Phinomen kaum betroffen, da ich
zu kontrirem Verhalten neige und Euphorie meide.
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Dariiber hinaus gibt es eine ganze Reihe von kognitiven Verzerrungen, von denen ich hier drei
Beispiele nennen mochte. Bestiitigungsfehler dussern sich darin, dass Anleger nach Informationen
suchen, die ihre bestehenden Uberzeugungen bestiitigen. Personlich versuche ich diesem Phinomen
entgegenzuwirken, indem ich bewusst nach abweichenden Meinungen zu einer Investitionsidee suche,
was einer der Griinde ist, warum ich dazu neige, viel zu lesen. Ubersteigertes Selbstvertrauen war fiir
mich nie ein Problem, da mein Selbstvertrauen von Beginn an nicht ausgeprigt war und ich vor allem
in meinen Anfangsjahren im Investmentgeschift mit Selbstzweifeln zu kimpfen hatte. Verankerung
bezieht sich auf die Tendenz, sich bei der Entscheidungsfindung zu sehr auf die erste Information zu
verlassen, ein Phinomen, das meiner Meinung nach eher bei nicht professionellen Anlegern auftritt.

Ein weiteres Phinomen der Behavioral Finance ist die
Verlustaversion. Diese beschreibt, dass Anleger in der Regel eine
groflere Abneigung gegen (potentielle) Verluste haben als gegen
Gewinne. Dies kann dazu fithren, dass sie an Verlustpositionen
festhalten, um die Realisierung dieser Verluste zu vermeiden,

Verlustaversion, YouTube, 19FEB2019 selbst wenn es rationaler wiire, zu verkaufen.

Als Investor sehe ich mich von diesem Phinomen auch betroffen, was wohl eine wichtige Rolle
dabei gespielt hat, mich als wertorientierten (Value-) Investor und nicht als «Trader» oder Momentum-
Investor zu formen. Es mag zudem auch meine kontriren Tendenzen miterkliren. Diese beiden
Anlegereigenschaften tragen nimlich dazu bei, das Verlustpotenzial von vornherein kleiner zu halten,
wobei sie auch dazu verleiten, zu friih zu verkaufen.

Verwandt damit ist die Bedauernsmeidung, bei der Menschen ihre Entscheidungen mit dem
primiren Ziel treffen, zukiinftiges Bedauern zu vermeiden. Dies kann zu Entscheidungslihmung
fithren, und ich habe in meiner Laufbahn einige Anleger getroffen, die dieses Verhaltensmuster zeigten.
Personlich habe ich im Laufe der Jahre gelernt damit umzugehen. Dabei ist es hilfreich, wenn man weil3,
ob man spekuliert (auf kurzfristiger technischer Basis) oder investiert (auf fundamentaler Basis).

Natiirlich bietet dies nur einen begrenzten Einblick in die Wissenschaft der verhaltensorientierten
Finanzmarkttheorie, und jeder, der daran interessiertist, dieses Thema weiter zu erforschen, findet eine
Fiille von Literatur dazu. Ich personlich fand Daniel Kahnemans "Thinking, Fast and Slow" eine
groPartige Lektiire iiber die Funktionsweise des menschlichen Geistes und iiber die Rolle, die
Emotionen und Intuition im Vergleich zu rationalen und bewussten Entscheidungen spielen.

Abschliessend bin ich davon iiberzeugt, dass diese Verhaltensaspekte, die letztlich darauf
zuriickzufiihren sind, dass Anleger mit einem hohen Mal3 an Unsicherheit iiber die Zukunft konfrontiert
sind, im Anlageprozess leicht unterschiitzt werden. Wenn man sich dieser Aspekte bewusst ist und ein
entwickeltes Maf an Selbsterkenntnis hat, kann man langfristig bessere Anlageergebnisse erzielen.
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Aber auch hier gilt der Unterschied zwischen Theorie und Praxis: Auch nach mehr als drei
Jahrzehnten als professioneller Vermogensverwalter finde ich es weiter herausfordernd mich von
meinen Verhaltensmustern freizumachen. In der Tat, ohne die emotionalen Aspekte hiitte dieses
Geschiift wohl schon lingst seinen Reiz fiir mich verloren. Es kann aber auch eine Quelle grofier
Frustration sein, wenn sich die eigenen Erwartungen und Positionierungen als falsch erweisen und man
sich in Phasen befindet in denen nur wenig zu gelingen scheint. Aber das gehort zum
Investmentgeschift dazu und macht aus meiner Sicht auch einen grossen Teil seines Reizes aus.

Nun mag der eine oder andere einwenden, dass dies fiir den verstirkten Einsatz von Computern
im Investmentgeschéft spricht, und KI-Optimisten sehen bereits kommen, dass das menschliche Gehirn
und unser Verstand im Investitionsprozess zukiinftig vollig tiberfliissig werden. Ich bezweifle das jedoch
ernsthaft. Technologie ist ein wichtiges Instrument zur Unterstiitzung eines Investmentmanagers, aber
ich habe in meiner Zeit zu viele quantitative und computergestiitzte Modelle gesehen, die eine sichere
Sache versprachen und dann doch nicht in der Lage waren, nachhaltige, tiberdurchschnittliche
Anlageergebnisse zu liefern. Deshalb schliessen meine personlichen Investment Lektionen (s. S. 21) mit
Regel Nr. 8 wie folgt ab: "Es gibt keine magische Formel fiir Anlageerfolg. Daher beachte sowohl makro- als
auch mikro-okonomische Aspekte, sei flexibel, sorgfiltig, geduldig sowie offen und bedenke, dass Investieren
mehr eine Kunst als eine Wissenschaft ist."

Aber offensichtlich bin ich hier voreingenommen... - quod esset demonstrandum.
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WENN ALLE NEUIGKEITEN GUTE SIND

. Asset Class Yield:
Ich kann wohl kaum leugnen, dass mich sectHass TIeTes

mEndof 2001  mToday (10/3/23)

die diesjihrige Aktienmarktentwicklung tiber- o ariieSTele 215

rascht hat. SchlieBlich litten die Aktienkurse im S Genn mamane

vergangenen Jahr auf breiter Front unter dem 0% saox

inflationsbedingten Anstieg der Zinssiitze. . = s - -
Dieser hat sich in diesem Jahr fortgesetzt, 00 -
wovon sich die Aktienkurse jedoch entkoppeln . . e -
konnten. - Das Ausmall des Renditeanstiegs, B, I I II I
den wir seit Ende 2021 erlebt haben, ist in der - SMorTemry  1btes ey Iesner G HYeoBds P USRETs
Grafik auf der rechten Seite dargestellt. The Week in Charts, Charlie Bilello, 8OKT2023

Wiihrend die (Dividenden-)Rendite des S&P500 im Jahresverlauf um 35 Basispunkte anstieg,

o ist die Rendite von US-REITs um 200 Basispunkte gestiegen,
. sind 10-jihrige US-Staatsanleihen um 330 Basispunkte geklettert,
. IG-Anleihen (Investment Grade (bewertet)) um 400 Basispunkte,
. 3-monatige US-Treasury Bills und High Yield Bonds um mehr als 550 Basispunkte.
Dabei belegt die Entwicklung der Divi- s e e
dendenrenditen, welch geringe Rolle diese fiir -
heutige Anleger spielen. Und wer konnte ihnen 5

das verdenken? SchlieBlich sind sie darauf "
konditioniert worden, dass Kurssteigerungen
das Investmentergebnis bestimmen, denn in & B 283
den 2010er Jahren machten Dividenden nur 17% I

der Gesamtertrige aus. In den inflationiren
6oer und 7oer Jahren lag der Dividendenanteil

ee future results. Indices are unmanaged and not available for direct investment

dagegen bei bis zu drei Viertel der Gesamter-
trige. Ein starker Aktienkursriickgang konnte

ative for the 2000s. Dividends provided a 1.8% annualized return over the

Hartfordfunds, 2023 Insight, The Power of Dividends

uns wieder in eine dhnliche Situation bringen...

Unabhingig davon mochte ich hier daran erinnern, dass
eine der Hauptursachen fiir steigende Vermogensbewertungen in
den 10er Jahren die gegen Null gesunkenen Zinsen (und damit
risikofreie Opportunititskosten) waren sowie die preisun-
empfindlichen Wertschriftenkiufe durch die Zentralbanken. Die
Umkehr dieser Trends hat bislang jedoch keinen entsprechenden

LLB-Investmentforum, 7NOV2023

Effekt auf die Bewertungen gehabt. - Ist das nicht erstaunlich?
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Mit anderen Worten: Als die kurzfristigen Zinsen bei 0% lagen wurden Anleger in risikoreicheren
Aktien mit einer langfristigen durchschnittlichen Gesamtrendite von ca. 8% p.a. groBziigig fiir das in
Kauf genommene hohere Risiko (8%ige Risikoprimie) belohnt. Nun aber, da die kurzfristigen
(risikofreien) Zinssitze in Richtung 4-5% gestiegen sind, hat sich diese Risikoprimie mehr als halbiert.
Und das soll keine Auswirkungen auf die langfristige Nachfrage der Anleger haben?

Gleichzeitig gaben die
Zentralbanken Billionen fiir
Wertpapierkaufprogramme
aus, wodurch sie effektiv (und
c.p.) eine signifikante Quelle
neuer (und preisunempfind-
licher)  Nachfrage nach
Finanzanlagen schufen, was
wiederum zum Anstieg der
Aktienkurse beitrug.

PANTS-ARE D

SEEING THINGS OPTIMISTICALLY
Bild von MacroTourist, 23JUL2020

Exhibit 17: Quantitative tightening may have taken a backseatin recent months, but is still very much invogue
Unsupportive policy: major economies central banks’ balance sheet

——Major economies Central Banks Total Assets (5 tn), LS ——MSCIAC World, RS s

33 4

Carrelation since 2009=0.97 Feb-20:USD20.1tn
29 Feb-22: USD31.5tn
Oct-23: USD26.2tn
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Major economies
(US, China, Japan, Eurozone)

335
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4 . . . . T Y .
6/09 611 613 615 617 6/19 621 6723
Source: BofA Predictive Analytics, MSC|, Bloomberg

BofA Global Proprietary Signals, 200KT2023

Nun, da die Zentralbanken ihre Bilanzen wieder verkiirzen
und die Kiufe zu Verkidufen wurden, ist diese Quelle der Nachfrage
nach Finanzanlagen nicht nur verschwunden, sondern hat sich in
eine neue Quelle des zusitzlichen Angebots verwandelt. - Auch
dies soll keine Auswirkungen auf die Preise von Finanzanlagen
haben? - Kommt Ihnen, liebe Leser, das nicht zu "optimistisch"
vor?

Dies ist nur einer der Griinde, warum ich - wie viele meiner fundamental orientierten
Berufskollegen - iiber die Reaktion der Aktienmirkte auf dieses verinderte Umfeld verwundert bin.
Nun konnte man argumentieren, dass die festen Aktienmirkte in diesem Jahr auf ein stirker als

erwartetes Wirtschaftswachstum zuriickzufiihren sind, das sich bisher angesichts der steigenden
Finanzierungskosten als iiberraschend widerstandsfihig erwiesen hat. Meine eigene Interpretation, die

in SR-2023/03 (S. 11 f.) ausfiithrlicher dargelegt wurde, weist darauf hin, dass die Zeitspanne zwischen
dem Anstieg der Zinssitze und der daraus zu erwartenden Kreditverteuerung und Kontraktion der
Kreditvolumina ausgedehnt wurde, da der private Sektor wihrend der COVID-Jahre mit ihren
ultraniedrigen Zinssitzen das Filligkeitsprofil seiner bestehenden Schulden vorausschauend verlingert
hat. Dies bedeutet jedoch lediglich, dass sich die kontrahierende Wirkung auf das Wirtschaftswachstum

verzogert hat.
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Zudem hat nicht nur die Bank fiir Internationalen
6%

Zahlungsausgleich (BIZ) festgestellt, dass Regierungen in aller Welt

"die Grenzen dessen, was man die Region von Stabilildt nennen - -
konnte, austesten” (FT, 25]UN2023), indem sie inmitten eines
Wirtschaftshooms eine zu lockere Fiskalpolitik betreiben. Das

® 2020

e 2023

Deficit as a % of GOP
@
o

Schaubild auf der rechten Seite verdeutlicht dies sehr gut, und ich
bin davon iiberzeugt, dass diese Art von Ausreifler-Defiziten sich “Waman oo o
. . . Unemployment Rate
als nicht nachhaltlg herausstellen wird. Carlyle 2023 Global Investor Conference

Every Recession Followed a Peak in the Fed Funds Rate

Nun da sich die Dynamik des jlingsten
fiskalischen Impulses abschwicht und die Aus-
wirkungen der Zinserhohungen zunehmend
spiirbar werden, stellt sich die Frage, ob die
Welt nicht auf eine Rezession zusteuert? - David
Rosenberg hat kiirzlich in einem Interview auf

dem YouTube-Kanal "Thoughtful Money" ge-

859: ) * ” ? " “ zeigt, dass auf Zinsspitzen in der Vergangenheit
g David Rosenberg auf Thoughtful Money, 16NOV2023 in der Regel eine Rezession folgte.

Dennoch wird derzeit jede negative Wirtschaftsnachricht Q@ ==e i
als ein Schritt in Richtung einer sanften Landung angeschen, die ’gd‘ e ———
sich gemiss David in der Vergangenheit jedoch fast immer als c“f"‘,“ T ot
Vorlaufer einer Rezession erwiesen hat. Die einzige Ausnahme war 'S'“‘ S

lear-cut example since 1980

Mitte der goer Jahre, als die Greenspan-Fed die Zinssitze uner-
wartet und schnell anhob. Dies fiihrte zum ersten ernsthaften
Anleihen-Birenmarkt, denich personlich als Neuling im Portfolio-
management der DB in Diisseldorf miterlebte, und der fiir eines
der schlechteren Performance-Jahre in meiner Karriere verant-
wortlich war, obwohl wir damals keine Rezession erlebten.

M - Nov 1 23 - 134.6K Vie

@chigrl, X, 16NOV2023

Meine deutschen Leser wird derweil interessieren, dass
sich kein Ende der Schwiche in der deutschen Industrie ab-
zeichnet, liegt doch die Industrieproduktion inzwischen unglaub-
liche 17% unter dem Trend der 2010er Jahre, was einem Produk-
tionsausfall von iber hundert Milliarden Euro entspricht. Aber das
hat den DAX nicht davon abgehalten, sich wieder seinen Allzeit-
hochs zu niihern... - Jede Nachricht scheint eben eine gute zu sein.

@ijsblokland, X, 7NOV23
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Ebenso scheint die geopolitische Front, die seit Jahrzehnten nicht mehr so schlecht ausgesehen
hat, von den Anlegern weitestgehend ignoriert zu werden. Der globale Machtkampf zwischen den USA
und China hat die Beziehungen schon seit Jahren belastet, und ich sehe keinen Grund fiir eine Umkehr
dieses Trends. Infolgedessen werden die Vorteile der Globalisierung, des Freihandels und der Nutzung
komparativer Kostenvorteile sowie der Spezialisierung durchwachsende Handelshemmnisse und einen
Post-Covid-Trend zur Riickverlagerung von Produktionsstitten (Reshoring) zunehmend ausgehohlt.
Dies ist ein strukturell inflationéirer Prozess.

Schlimmer noch, die Welt scheint ein immer feindseligerer Ort geworden zu sein, wo die Zahl
der militirischen Konflikte zunimmt. Russlands Krieg gegen die Ukraine befindet sich bereits im
zweiten Jahr und die Front hat sich verhirtet, da Russlands grofere Armee durch die Lieferung
moderner Waffen durch die USA und ihre westlichen Verbiindeten an die Ukraine in Schach gehalten
wird und ernsthafte Bemiihungen um eine politische Entschiirfung schmerzlich vermisst werden.

Was zu Beginn noch Schrecken ausloste, ist inzwischen zum Hintergrundgeriusch geworden, da
sich die Aufmerksamkeit auf den Konflikt zwischen Israel und der Hamas verlagert hat. Am 25. Oktober
las ich einen interessanten Kommentar von Ian Bremmer zur Situation mit dem Titel "What should Israel
do next?", und zum Zeitpunkt des Schreibens dieser Zeilen ist klar, dass Israel mit der Bodeninvasion in
Gaza begonnen hat, vor der Ian warnte, dass sie kontraproduktiv sei. Es bleibt abzuwarten, wie sich
dieser Krieg weiterentwickelt, aber die Situation ist nach wie vor instabil und konnte eskalieren.

All das hat eine weltweite Erhohung der Miltary expendiiure (6 or )
Militirausgaben zur Folge. Im Verhiltnis zum PR
BIP waren die Militirausgaben in der zweiten
Hilfte des letzten Jahrhunderts riickliufig, was
gemeinhin als Friedensdividende bezeichnet N\
wird, bevor sie in den letzten zwei Jahrzehnten \ \
ihren Tiefpunkt erreichten. Nun scheint sich der \

Trend umzukehren. Militirausgaben sind \ /\

Use and distribution of

[ LABEL

auBlerdem von Natur aus inflationdr und stellen ™

einen weiteren strukturellen Nachfragefaktor e
fiir Rohstoffe dar, wie iibrigens auch die o
politisch motivierte Energiewende in den west- Daten der World Bank / SIPRI
lichen (fortgeschrittenen) Volkswirtschaften.
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So wurden bereits und werden weiterhin
Billionen fiir die Forderung und Subventio-
nierung griiner Energiequellen und fiir die

/ Verbesserung und Erneuerung des Stromnetzes
- 8 mit dem Ziel ausgegeben, einen grofleren Anteil
intermittierender Energiequellen nutzen zu
konnen. Die Finanzierung wird eine Heraus-
forderung sein, und die Auswirkungen auf die
globalen Emissionswerte und damit auf das

BBC, 15FEB2022

Weltklima sind zumindest umstritten.

Daich iiber dieses Thema bereits in friiheren Ausgaben geschrieben habe, erspare ich Thnen eine
Wiederholung. Stattdessen empfehle ich Thnen, Robert Friedland, dem Griinder und Co-Vorsitzenden
von Ivanhoe Mining, zuzuhoren, der kiirzlich als Hauptredner auf dem 7he Northern Miner's Canadian
Mining Symposium in London, Grof3britannien, seine gewohnt offenen Ansichten zu Themen wie griine
Energie, Elektrifizierung, Metallknappheit und mehr (in englischer Sprache) darlegte. - Es lohnt sich,
40 Minuten darauf zu verwenden, und ein bemerkenswertes Zitat fiir Investoren war sicherlich: "Alle
Bergbauunternehmen der Well machen weniger als 1% des S&P500 aus..."

Im Moment wird dies von kurzfristigen zyklischen Trends und der Erwartung iiberlagert, dass
wir die Inflationsspitze der letzten Jahre bald hinter uns gelassen haben und wieder ein Goldl6ckchen-
Umfeld genieflen konnen, in dem die Umstinde immer perfekt sind. Wir bei Inecrementum glauben das
nicht. Stattdessen sind wir davon iiberzeugt, dass wir in eine Periode eines neuen Anlageparadigma
eingetreten sind, in der Anleihen und Aktien keine angemessene Diversifizierung mehr bieten und
Sachwerte wieder in den Vordergrund riicken werden. Dies ist nicht zuletzt auch auf die wachsende
Schuldenlast zuriickzufithren - ein Thema, zu dem ich zuletzt in den SR-2023/03 aber auch friitheren
Ausgaben ausfiihrlich Stellung bezogen habe - sowie die Tatsache dass die Welt ihre Grundbediirfnisse
an Rohstoffen decken muss, wihrend gleichzeitig der Inflationsdruck die Papierwihrungen zunehmend
entwertet. Aber dies wird ein jahrzehntelanger Prozess sein, der wie immer von einigen Auf und Abs
geprigt sein wird.

Damit kommen wir zu den letzten Kapiteln dieses Berichts, nimlich zu den Erwartungen fiir den
Rest des Jahres und fiir das néichste Jahr, zu unseren Investitionen in diesem schwierigen Umfeld und
zur Entwicklung des IASF in jiingster Zeit.
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https://www.bbc.com/news/uk-wales-60390094
https://en.wikipedia.org/wiki/Robert_Friedland
https://www.northernminer.com/news/video-robert-friedland-warns-were-on-the-verge-of-destroying-ourselves-as-a-species/1003859708/
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FINANZMARKTE UND IASF AUF DER ZIELGERADEN 2023

Das vorangegangene Kapitel deutet bereits an, dass fiir den IASF in diesem Jahr nicht alles nach
Plan gelaufen ist. Doch bevor wir uns mit dem Finanzmarkt sowie Performance und Positionierung des
IASF befassen, BEACHTEN SIE BITTE FOLGENDES:

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

Hier angekommen ist es bereits Mitte November, und wir haben gerade das erlebt, was die FT
einen "nahezu perfekten Inflationsbericht" in den USA nannte, der die Preise von Finanzanlagen nach
einem kriftigen Sprung von den Oktobertiefs weiter in die Hohe schnellen lief. Infolgedessen haben
sich die weltweiten Aktien, die im FTSE Global 100 Index abgebildet sind, in letzter Zeit wieder den
Hochststinden dieses Jahres genihert. Gleichzeitig haben die Anleiherenditen gegeniiber ihren
Spitzenniveau vom Oktober um ca. 10% nachgegeben.

W g

t,lmﬂ. ‘

i

FTSE Global 100, investing.com, 16NOV2023 US- and DI-10j. Staatsanleihen-Rendite, investing.com, 16NOV2023

Das Ausmal} und die Heftigkeit der jiingsten Aktienmarkt-Rally haben uns zweifellos tiberrascht.
An einem Tag sah es aus, als ob die Aktien den gleitenden 200-Tage-Durchschnitt zu durchbrechen
bereit wiren, und zwei Wochen spéter flirten sie wieder mit den Jahreshochststinden. Und obwohl sich
die Wirtschaft alles in allem besser entwickelt als zu Beginn des Jahres erwartet, haben die
Opportunititskosten in Form der Hohe des risikofreien Zinssatzes ebenfalls nach oben iiberrascht, so
dass man im Grunde genommen bestenfalls einen stagnierenden Markt hiitte erwarten konnen. Aber es
scheint, dass die Gier (oder FOMO, d.h. die Angst, etwas zu verpassen) weiterhin die Anlegerstimmung
dominiert.

12
26"%" November 2023

incrementum
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Folglich befinden sich die groflen Magnificent Seven's Unstoppable Rally
Aktienindizes im Hausse-Modus, angefiihrt vom B
S&P 500 (+17,3%), wihrend der STOXX 600 um
6,5% zulegen konnte. Beide wurden jedoch vom
Nasdaq 100 (+45%) und insbesondere von den
Glorreichen 7 («Magnificent 7»: AAPL, AMZN,
GOGL, META, MSFT, NVDA, TSLA) tibertroffen,
die sich auf gleichgewichteter Dollarbasis in
diesem Jahr rund verdoppelt haben. John Authers, Points of Return, Bloomberg, 16NOV2023

Dies steht offensichtlich im Widerspruch zu unserer Erwartung, dass steigende Zinsen und eine
strukturell hohere Inflation zu einer Umschichtung von wachstumsstarken und langlaufenden
Vermogenswerten in Value- und Hard Assets fithren werden. Das typische Argument zur
Rechtfertigung dieses erneuten Ansturms auf Big-Tech ist, dass 'die grofiten Tech-Unternehmen in einer
starken Wettbhewerbsposition sind und immer noch wachsen” (Points of Return, Bloomberg, 16NOV2023).

Dazu braucht es wohl eine rosa-rote Brille, wenn z.B. die “Een— HEDGEYE
Apple-Aktie um 45% gestiegen ist, wihrend ihre Bewertung um UgE?’TJLEL
50% zugenommen und das Unternehmen im vergangenen Jahr
riickldufige Umsétze verzeichnet hat. Oder wenn der Nettogewinn
von Tesla im 3Q im Vergleich zum Vorjahr um 44% eingebrochen
ist, sich die Aktien des Unternehmens in diesem Jahr aber ver-

doppelt haben. - Und habe ich den Anstieg der Zinssitze erwihnt?

D FOR
kS INVESTING,

Source: Hedgeye

@ e Elon Musk wies in der Tesla-Quartals-
| created this useful decision tree to improve everyone’s performance konferenz am 18.10. genau darauf hin: "]Ch bln
numbers...

besorgt iiber das hohe Zinsumfeld, in dem wir uns
befinden. ... Wenn die Zinsen hoch bleiben oder

sogar noch hoher steigen, wird es fiir die Leute noch
m schwieriger das Auto zu kaufen. Sie konnen es sich
|/ \I einfach nicht leisten.” — Die Aktie fiel daraufhin
um 20%, hat seitdem aber den gesamten Verlust
Yes. No. wieder aufgeholt. - Dies sind einige Beispiele
dafiir, dass man die Bewertung der Glorreichen
slz Y 7 durchaus kritisch sehen kann. Als Value-
Buy tilyour, m Investoren bleibt uns damit nur eine Option im
ingerbleeds Entscheidungsbaum von Kuppy (HF-Manager
T Harris Kupperman), die sich im Laufe des
@hkuppy. X, 7NOV23 kommenden Jahres auszahlen sollte.
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https://www.bloomberg.com/opinion/articles/2023-11-16/soft-landing-bond-markets-turn-and-turn-but-there-s-no-pivot
https://www.bloomberg.com/opinion/articles/2023-11-16/soft-landing-bond-markets-turn-and-turn-but-there-s-no-pivot
https://app.hedgeye.com/insights/90315-cartoon-of-the-day-rose-colored-glasses?single_item=true
https://x.com/hkuppy/status/1721932297438433371?s=20
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Exhibit 32: Hedge fund positioning in mega-cap tech is now back at

Exhibit 30: Magnificent 7 vs. rest of S&P 500 NTM P/E Naturlich gab es auch oo bight
. gute Ergebnisse bei den Mag oon 2%
I | o iRoant . Mega-cap Tech share of total US HF
) [ i (T 7, aber es bleibt festzuhalten, \n | SileStock Net Exposure
[ YU ,V‘ /\ .
™ dass die Fundamentaldaten |
= M WA mit dem Bewertungsanstieg -
VAN \ nicht mithalten. Wie «heiB»
15x f V‘ & 2% 12%
diese Aktien derzeit sind, =4
10xzom 2016 2018 2020 2022 2024 2026 yeigt niCht nur die Auﬂegung i Jan-2022 Jan-2023 Current
neuer gehebelter Aktien- e
ETFs auf Tesla oder Nvidia. @dailychartbook, X, 16NOV2023

Als regelmissige Leser mogen Sie argumentieren, dass dies eine wiederholte Rechtfertigung
dafiir ist, dass wir diese Aktien meiden bzw shorten, was in diesem Jahr unser Ergebnis negativ
betroffen hat. Aber wir sind fundamental orientierte Anleger und finden es daher schon seit einigen
Jahren unmoglich, die Mag 7 oder den breiteren Nasdaqg-Index zu kaufen. Jeder, der uns schon linger
verfolgt, weil3, dass der IASF selten ohne Nasdag-Shorts auskam, und obwohl uns das manchmal
Performance gekostet hat (z.B. 2021 und 2023), hat es uns auch geholfen den Covid-Crash von 2020
abzufedern sowie ein hervorragendes Ergebnis fiir 2022 zu erzielen. Dass unser Timing verbesserungs-
wiirdig ist, ist daher nichts Neues.

Langfristiger Anlageerfolg hingt fiir uns ebenso sehr von der Analyse des makrookonomischen
Umfelds ab wie von der Wahl einer Portfoliozusammensetzung, die in diesem Umfeld gedeihen kann.
Das bedeutet jedoch nicht, dass wir keine Timing-Probleme kennen oder gar teilweise mit unserer
Allokation oder einzelnen Anlageentscheidungen schlicht falsch liegen. Hier gilt es zu bedenken, dass
a) dies immer erst im Nachhinein festgestellt werden kann und b) die langfristigen Ergebnisse fiir die
Anleger entscheidend sind. Ich personlich bin wohl am meisten frustriert, wenn sich meine Anlage-
entscheidungen nicht wie erwartet entwickeln, aber in der Mehrzahl der Fille tun sie das schon.

Daher erwarte ich, dass die Aktienmérkte trotz des vorge- Inflation to Stay Sticky
zogenen saisonalen Aufschwungs nur schwerlich weiter steigen o ntion G+
werden, da sich der wirtschaftliche Ausblick eintriibt, wihrend ein
weiterer Riickgang der Inflationsraten nicht gewihrleistet ist. So
wies Lakshman Achuthan, Mitbegriinder des ECRI, in seinem US o naton o
Cyclical Outlook (und einer Macro Voices-Priasentation) darauf

hin, dass der vorausschauende Inflationsindikator des ECRI in

USAFIG

2 F]

letzter Zeit wieder aufwirtsstrebt. Gleichzeitig hilt sich der Index stoded e eprsent U3, Pt e downtns
Shifting Cycle Risk, ECRI, 13NOV2023

der rigiden («sticky») Preiskomponenten der Fed hartnickig bei
3,5-4% und das Lohnwachstum hat sich bei tiber 5% stabilisiert.
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1 1 ] ] ] 1 1 Euro area annual inflation and its main components,
Nicht viel anders ist die Situation in ik otttk P
Europa, wo die Wirtschaft am Rande einer ki
Rezession steht, wihrend die Inflationsraten
zwar zuriickgehen, aber immer noch zu hoch

0
3 4
2
10

sind, und das Lohnwachstum langsamer sinkt. T 9.8

Der jiingste Riickgang der Inflationsrate ist N . ‘ w
grofitenteils auf den drastischen Verfall der ;S 7 ‘s*”g " £ P
Energiepreise zuriickzufiihren, die jedoch nicht s, eurostati

mehr viel weiter sinken diirften. Inflation in der Eurozone, Eurostat, 177NOV2023
o e e =0 Die EZB will daher eine Zinssenkung erst
o dann in Erwigung ziehen, wenn die Inflation
75 dauerhaft auf 2% oder darunter gesunken ist.
. Eine solche Entwicklung sehen wir als unwahr-
scheinlich an, weshalb auch der Kauf lang-
I”” ” ‘ . fristiger Staatsanleihen unattraktiv ist. Denn 10-
l“” L LER R ES LT . jahrige deutsche Bundesanleihen rentieren mit
i i Dot (i, 80 derzeit 2,55% immer noch unter dem jiingsten

Verbraucherpreise (CPI), Statistisches Bundesamt, Oct2023 Anstieg der Verbraucherpreise (3’8%)_

Generell ist es schwer attraktive Anleihen zu finden, und personlich bezweifle ich, dass der
Hohepunkt des derzeitigen langfristigen Zinszyklus hinter uns liegt. Dieser Einschitzung wird oft mit
dem Argument begegnet, dass eine bevorstehende Rezession die Nachfrage so weit reduziert, dass die
Inflation wieder unter die angestrebte 2%-Marke sinkt. Aber ein derartiges Umfeld riickt die Frage nach
der allgemeinen Kreditwiirdigkeit einzelner Linder in den Vordergrund und miisste m.E. mit hoheren
Risikopriamien langfristiger Anleihen einhergehen. (Bridgewater-Griinder Ray Dalio hat sich zu diesem
Thema zuletzt in einem CNBC-Interview (hier) gedussert.)

Angesichts all dessen sowie des jiingsten Preisanstiegs an den Finanzmiirkten erscheint mir ein
positiver Ausblick nicht gerechtfertigt. Stattdessen erwarte ich im Verlauf des Jahres und vor allem fiir
2024 schwierigere Marktbedingungen, da Aktien tiberteuert und die Anleiherenditen bestenfalls als
neutral einzustufen sind. Das diese Meinung auch von Managern wie Warren Buffet geteilt wird, lassen
die rekordhoch gefiillten Kassen von Berkshire Hathaway zumindest vermuten.

Oder wie Stanley Druckenmiller im Robin Hood NYC 2023 Fireside Chat mit Paul Tudor Jones
zuletzt feststellte: "Ich weif$ nicht, was wir beim 20-fachen des Gewinns machen... - der Markt liegt 20% tiber
seiner normalen Bewertung, und dies trotz aggressiver Fiskalpolitik, Lieferkettenproblemen sowie der
schlimmsten geopolitischen Lage, die ich in meinem Leben gesehen habe... - nicht gerade ein Umfeld, das dazu
anregt, 20-30% iiber dem fairen Wert fiir Aktien zu zahlen.” (meine Ubersetzung) - Amen!
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IASF-PORTFOLIO - EIN UBERBLICK

Wie die nachstehende Tabelle zeigt, waren die Ergebnisse der ersten zehn Monate des Jahres
2023 fiir den Incrementum All Seasons Fund (IASF) insgesamt recht zufriedenstellend, mit einer Rallye
zu Beginn des Jahres, gefolgt von einer Korrektur von April bis Juni und einer anschlieBenden Erholung
bis Ende Oktober. (Solch eine holprige Wertentwicklung ist keineswegs uniiblich, weshalb wir stets den
langfristigen Charakter dieses Anlageinstruments betonen).

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

Aktueller Anteilswert: 175.81 170.88 107.10 169.25 104.06 188.16
Performance Oktober: -1.02% -1.07% -1.10% -1.19% -1.19% -0.85%
Performance 2023: 6.28% 5.95% 5.62% 4.85% 3.87% 8.57%
Seit Auflegung p.a.: 13.96% 14.30% 5.17% 12.96% N.A. 15.77%

Seitdem ist der IASF jedoch auf ein Luftloch gestoen, was bislang (per 17.11.) einen erneuten
NAV-Riickschlag von ca. 4,5% im November zur Folge hatte. - Was waren die Griinde dafiir?

Zum einen hat der Olpreis im November ca. 10% verloren

,H‘"ﬂ‘h . und Brent-0l liegt nun 18% unter seinem September-Hoch sowie

A ALY LW 42% unter dem 2022er Hoch. Dies hat zu Kursverlusten im

L L'lv, ENERGIE-Sektor gefiihrt und auch die SCHIFFFAHRT tendierte

- leichter. Die Verluste in diesen beiden Sektoren wurden jedoch
Brent Oil Futures, investing.com durch Gewinne im restlichen Portfolio weitgehend ausgeglichen.

Unsere Risiko-Management-Positionen (Short-Positionen im Nasdaq 100 und S&P 500 sowie
Long VIX-Futures) kamen uns unterdessen teuer zu stehen (-2,6%). Unsere Edelmetall-ETFs und XAG-
Bestinde trugen weitere 0,4% zum Riickgang bei. An der Devisenfront sorgten ein schwacher USD
(-0,5%), JPY (-0,25%), CAD (-0,2%) und NOK (-0,1%) ebenfalls fiir Gegenwind.

‘"°’eme'::$nen e Die Bruttoaktienquote des IASF hat sich per 17. November
Sheils e um rund 10%-Punkte im Vergleich zum letzten Bericht erhoht.
Dies war vor allem darauf zuriickzufiihren, dass wir die Schwiche

in einigen unserer bevorzugten Aktienthemen zu Nachkiufen
A genutzt haben, wihrend unsere Liquiditit durch Margin-

Devisentermingeschéfte

Akiien 0.9% Zahlungen reduziert wurde.

71.7%

Die Allokation in festverzinslichen Wertpapieren blieb
Ek{mh‘" Ept‘gt':nh«"?“'hgn weitgehend unverindert, da wir aus Bewertungsgriinden wenig
Grund fiir eine Erh6hung der Allokation sehen.

= Optionen Long
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Aktienalokation in % (brut) Die Erhohung der Aktienallokation kam vor allem den
__ Themen ENERGIE (+2,3%), SCHIFFFAHRT (+2,4%), EDEL-
wosipm e I 1% METALLPROD. (+2,9%), EM VALUE (+1%) und SONSTIGE (+2%)

o :’:3"; zugute, wihrend das Engagement in INFRASTRUKTUR /
Emerging arket Vaive [ 4.5% IMMOBILIEN und JAPAN VALUE leicht reduziert wurde. Die

Sonstige .

Rohstofiproduzenten MM 7.5%

Edelmetaliproduzenten [N 10.8%
schifffahrt [ 13.6%

iibrigen Themen blieben weitgehend unverindert.

Energie I 5+ Die Nettoaktienquote erhohte sich ebenfalls um ca. 10% und
T e zum jetzigen Zeitpunkt sind keine neuen Anlagethemen in der
Pipeline.
Auf der Devisenseite stieg die USD-Allokation (auf Look- inorementun ,_;f.,;

Through-Basis) um etwa 11% an, wihrend das EUR-Engagement
um ca. 20% sank. Die JPY-Allokation stieg aufgrund eines Long
JPY-/Short CHF-Forward um 7%, was unsere Allokation zur 1o
unterbewerteten japanischen Wihrung erhoht. Die Goldallokation
stieg derweil um ca. 3%. - Wir hatten zwar eine stirkere
Absicherung des USD gegen den EUR erwogen, hielten dies aber . EUR

11.8% A
fiir verfriiht da wir einen erneuten USD-Anstieg zum Jahresende nox / CHE agp” CADJEQEESS;Z,
. . . 4.2% i 4.3% 0.3%  XPT = Platin
und ins 1. Quartal fiir wahrscheinlich erachten.

AUD
0.2%

Einige Anleger werden hier moglicherweise feststellen, dass das Portfolio in seiner derzeitigen
Zusammensetzung - insbesondere auf der Aktienseite - zu empfindlich auf den Wirtschaftszyklus
reagiert. Dieses Argument kann man sicherlich vorbringen.

1.30. The size of the oil market is significantly larger than other commodities

Aber als Investoren haben wir einen
langerfristigen Anlagehorizont und sehen
aufgrund der sich entwickelnden Angebotsliicke
keinen Grund, unsere Allokation zum Thema
ENERGIE als unserem grofiten Anlagethema zu
andern.

Da ich dieses Thema jedoch bereits in
fritheren Ausgaben ausfiihrlich erortert habe,
werde ich das Argument hier nicht wiederholen,
sondern Sie auf die IASF / Seasonal Reflections
in unserem Journal verweisen.

Source Boomberg. HSBC

M’tourist Private Feed Recap, 14SEP2023
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Und Energiewende hin oder her, das grofite und méchtigste Land der Erde hat ein klares wirt-
schaftliches Interesse daran, seine jiingste Erfolgsbilanz als kritischer Energieexporteur auszubauen.

Die finanzielle und militirische Unter-
stiitzung fiir die Ukraine in ihrem Krieg gegen
Russland sowie die Sanktionierung des Exports
fossiler Brennstoffe aus Russland nach Europa
hat den USA eine neue und wachsende Nach-
fragequelle fiir ihre eigenen Energieexporte
eroffnet. Letztere haben sich schon in den
vergangenen Jahren zu einer wichtigen Quelle
fiir Exporteinnahmen entwickelt, und wir gehen
davon aus, dass dieser Trend anhalten wird.

DividendYld  P/ERatio P/BRatio EV/Sales  EV/EBITDA EBITDA/Interest

9.02% 7.36 114 211 487 15.81

g
o

10.1

o
o

9.2
8.0

6.0

4.0

equivalent per day)

20

US fossil fuel export (m barrels of oil

0.0 = N——

= Crude oil LNG LPG Coal
ABGSC, Shipping & Transp. Sector comment, 8NOV2023

Total fossil export (m boe per day)

Die SCHIFFFAHRT hat sich derweil zum Value
Case entwickelt (s. nebenstehende Tabelle).

Die Bilanzen des Sektors sind die stirksten, die wir seit Jahrzehnten gesehen haben, und die
Frachtraten im Tanker- und Schiittgutsektor liegen weiterhin auf einem sehr attraktiven Niveau.

Auch die EDELMETALLPRODUZENTEN bleiben attraktivund niemand kann die Argumente fiir
den Sektor besser darlegen als mein geschiitzter Kollege und Incrementum-Partner Ronni Stoeferle,
der vergangenen Woche in Ziirich eine Grundsatzrede zu diesem Thema gehalten hat, die Sie hier

finden.

@\‘ CrossBorderCapital
Nt

Official Gold Reserves: BRICS & ‘Friends’ Vs USA

@ijsblokland, X, 230CT2023

Gold vs. Miners

W VanEck Gold Miners ETF/USA (R1)
M SPDR Gold Shares (L1)
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@TaviCosta, X, 12NOV2023

Darin wird nicht nur iiberzeugend dargelegt, wie Gold seinen Status als internationale
Wihrungsreserve wiedererlangt, obwohl es iberwiegend im Osten und nicht im Westen gekauft wird,
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https://youtu.be/Leo0GgcH-sA?si=Wfkv5DWNpzk0iFK-
https://x.com/jsblokland/status/1716356326014529871?s=20
https://x.com/TaviCosta/status/1723750027045073042?s=20

- in pursuit of real returns -

sondern auch, wie die Performance der Goldminengesellschaften in letzter Zeit hinter der des gelben
Metalls zuriickgeblieben ist. Auch hier bleiben wir vom langfristig positiven Ausblick iiberzeugt.

SCHLUSSBEMERKUNG: DIES IST KEINE ANLAGEBERATUNG!

Als Autor dieses Newsletters und verantwortlicher Fondsmanager des Incrementum All Seasons Fund muss
ich die Leser darauf hinweisen, dass alle in diesem Bericht geduf3erten Ansichten, insbesondere diejenigen, die sich
auf die einzelnen Anlagen oder die Anlagestrategie des Fonds beziehen, voreingenommen und nicht auf ihre
individuellen Bedurfnisse zugeschnitten sind. Und obwohl ich diesen Kommentar mit Sorgfalt verfasse, kann ich nicht
fur die Richtigkeit jeder hier gemachten Aussage einstehen. Seasonal Reflections werden nur zu Informations- und
Unterhaltungszwecken an registrierte Abonnenten herausgegeben und dirfen nicht als Versuch gesehen werden, fur
eine Investition in einzelne Wertpapiere oder in den Incrementum All Seasons Fund zu werben. Wenn Sie also
Anlageideen oder Ratschlage suchen, wenden Sie sich immer an einen zugelassenen Anlageexperten! Und denken Sie
daran, dass die Wertentwicklung in der Vergangenheit keine Garantie fur kinftige Ertrage ist und dass alle Investitionen
mit Risiken verbunden sind, einschliel3lich des Verlusts des Kapitals.

Wie tiblich schlieBen wir mit einem AuM-Chart des IASF, s s e anagement (mMlon €U

incrementum

die in diesem Jahr um 60% auf 171 Mio. EUR (31.10.) gestiegen sind.

Total returns on €1,000 EUR M| oM |y 3y e

Increment tum All Seasans. Fund EURF!
F Mornin,

duly January July January July January July January July
2019 2020 2021 2022 2023

As of Nov % 2023,

Wenn ich unser IASF-Projekt Revue passieren lasse, kann ich ohne Ubertreibung sagen, dass ich
in den letzten Jahren alles dafiir gegeben habe. Ich freue mich tiber die Entwicklung und dariiber, dass
unsere Griindungsinvestoren dabei solide Renditen erzielt haben. Ihre Unterstiitzung war
entscheidend, um den IASF auf den Weg zu bringen, und dafiir werde ich Thnen immer dankbar sein.

Unsere neueren Anleger kann ich nur noch einmal daran erinnern, dass Investieren ein lang-
fristiges Unterfangen ist welche Geduld erfordert. Und ich versichere Thnen, dass ich fest entschlossen
bin unser Versprechen realer Kaufkraftgewinne auch weiterhin einzul6sen und damit zu beweisen, dass
aktives Portfoliomanagement seinen Preis wert ist.

Wie immer freue ich mich iiber Riickmeldungen der Leserinnen und Leser per E-Mail und
danke Thnen allen fiir Ihr Interesse und unseren Investoren fiir ihr Vertrauen und ihre Unterstiitzung.

Viele Griife aus Schaan, Liechtenstein!

Mit freundlichen Griiflen,

Hans G. Schiefen
Partner & Fund Manager
Incrementum AG
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Im alten Riet 102, 9494 Schaan (LI)

Tel.:

+423 237 26 67
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* Die Charts zeigen den N AV des IASF bis zum letzten Bewertungstag (31OKT2023), verglichen mit der risikofreien 1-jahrigen Staatsanleihen-Rendite, sowie dem
relevanten Verbraucherpreisindex (CPI) in der jeweiligen Wahrung als Spiegel des Kaufkraftverlusts vom Auflagezeitpunkt des Fonds (6Jun2019 fur ‘I’ Anteile;
26Sep2019 fur EUR-R Anteile, 20MAY2022 fir EUR-V-Anteile, 2NOV2022 fiir CHR-R-Anteile) auf indexierter Basis.

IASF — 8 Investment Lektionen des PM

Die Kapitalmiérkte, wie auch die Wirtschaft, unterliegen saisonalen Zyklen, und man muss sich immer bewusst sein, wo
. man sich im Zyklus befindet und nie z6gern “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
.niissen 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 kénnen.

Substanzwerte sind immateriellen Vermogenswerten, Ausschiittungen der Thesaurierung vorzuziehen.

Beachte Anreize und Motivation: Wahre Interessenkongruenz begiinstigt das Anlageergebnis.

Es gibt keine magische Formel fiir Anlageerfolg. Daher beachte sowohl makro- als auch mikro-6konomische Aspekte,
sei flexibel, sorgfiltig, geduldig sowie offen, und bedenke dass Investieren mehr eine Kunst als eine Wissenschaft ist.

¥ incrementum
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 Dok ument 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 sorgféltig 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 kbnnen bei der Verwaltungsgesellschaft, der Depotbank, bei allen
Vertriebsstellen im In- und Ausland sowie auf der Website des Liechtensteinischen Anlagefondsverbandes (LAFV; wwwe.lafv.li) kostenlos
bezogen werden.

Die in dieser Publikation enthaltenen Informationen beruhen auf dem Wissensstand zum Zeitpunkt der Erstellung und kénnen jederzeit ohne
Vorankiindigung geéandert werden. Die Autoren waren bei der Auswahl der Informationen sorgféltig, Ubernehmen jedoch keine Haftung fur die
Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitét der bereitgestellten Informationen. Dieser Fonds ist im Furstentum Liechtenstein domiziliert und kann
auch in anderen Landern zum offentlichen Angebot registriert werden. Detaillierte Informationen tber das 6ffentliche Angebot in anderen Landern
kénnen dem aktuellen (gegebenenfalls vollstdéndigen und vereinfachten) Prospekt entnommen werden. Aufgrund der unterschiedlichen
Registrierungsverfahren kann keine Gewahr dafur Ubernommen 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 offentliche 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 V erkauf angeboten.

Dieser Fonds ist nicht gemafl dem United States Securities Act von 1933 registriert. Fondsanteile diirfen daher in den Vereinigten Staaten weder
fur 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, einschliel3lich Regulation S in Bezug auf das United States Securities Act von 1933). Spatere
Anteilsubertragungen 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 fir die klinftige Wertentwicklung. Der Anteilswert kann sowohl steigen als auch fallen,
und Sie erhalten moglicherweise nicht den von lhnen investierten Betrag zuriick. Die Ertrage aus Anlagen kénnen schwanken. Anderungen der
Wechselkurse kdnnen sich negativ auf den Wert, den Preis oder die Ertrdge von Anlagen auswirken. Bevor Sie eine Anlage tatigen, sollten Sie
sich von einem Fachmann tber die mit der Anlage verbundenen Risiken und gegebenenfalls tber die steuerlichen Auswirkungen beraten lassen.
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