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Tektonische Verschiebungen an den Kapitalmirkten g

Eine Ara strukturell hoherer Inflationsraten und Zinssétzen hat begonnen

oflationire Schocl Inflation
Unipolare-Waelt . Multipolare Welt




Niedrige Inflation mit deflationaren Inflationares Umfeld
Schocks
Globalisierung Deglobalisierung

Sinkende Rohstoffpreise Steigende Rohstoffpreise

Sinkende Zinsen ) _
Steigende Zinsen

Konsequenz

Inflationsziel der Notenbanken von 2% mutiert vom Maximum zum Minimum.
Der Beginn des Inflationszeitalters bedeutet eine neue Ara fir die Kapitalmarkte.




GroBe Cash-Bestédnde vermeiden. Renditen werden steigen, aber tendenziell von den Notenbanken unter die

Inflationsraten gedrtckt. Das 60/40-Portfolio funktioniert nicht mehr.

Investition in Gold, da das gelbe Metall als Absicherung gegen Inflation und realwirtschaftliche Verwerfungen

fungieren kann.

Reduzierung der nominalen Anlagen (v.a. Duration) zu Gunsten einer mehr sachwertorientierten Anlagepolitik.

Reale Vermogensverluste durch Anleihen. Bertucksichtigung inflationsgeschutzter Anleihen.
Integration von Rohstoffen in die Vermogensallokation.
Im Aktienportfolio: Verstarkte Fokussierung auf Bilanzqualitat und Preissetzungsmacht.

Diversifikation im Wahrungsbereich.

Absicherung gegen Deflation (Rezession) # Absicherung gegen Inflation!

Die sicheren Hafen verandern sich! Bonds und Aktien positiv korreliert.



Die wertvollsten Unternehmen im Wandel der Zeit

Jedes Narrativ an den Mirkten sucht sich seine Favoriten

&

Die 10 groBten Unternehmen der Welt nach Marktkapitalisierung (ohne Saudi Aramco)

1980: peak oil

1990: Japan dominiert die Welt

2000: TMT Blase

2010: China dominiert die Welt

2021: nur Technologie kann Wachstum
bringen

Malthusian bull

Ricardian bull

Schumpeterian bull

Malthusian/Ricardian bull

Schumpeterian bull

BE= gv @ |NTT B= | \icrosoft BE= | Exxon Mobil BE |Apple

E AT&T @ |Bankof Tokyo-Mitsubishi E General Electric - PetroChina E Microsoft

B= Exxon @ |industrial Bank of Japan @ |NTT DoCoMo B= apple BE= | Alphabet

5 Standard Oil @ [Sumitomo Mitsui Banking 5 Cisco Systems f‘f' BHP Billiton % Amazon

B= |Schiumberger | @ |Toyota Motors B= |walmart B= | Microsoft B |Facebook

—  Shell @ |FujiBank BE intel Bl csc B resia

B=  Mobil @ | Dai chi Kangyo Bank @ NTT E=3 Petrobras BE |Berkshire Hathaway
B= | Atlantic Richfield| 2= |IBM BE= | Exxon Mobil B china Construction Bank Bl svc

E General Electric | @ |UFJ Bank E Lucent Technologies = Royal Dutch Shell - Tencent Holding
% Eastman Kodak E Exxon Deutsche Telekom n Nestlé E Nvidia
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Favoritenwechsel?

Mit der Inflation beginnt eine neue Ara an den Finanzmiirkten
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Ein Vergleich zur Inflation der 1970er Jahre

Der Weg scheint vorgegeben

US-Inflation (in 9%} auf dem Weg der 1970er Jahre
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Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen 8



Das Wachstum ist ungleich verteilt

Der ,Globale Stiden als Wachstumsmotor, auch in 2025

IWF Wachstumsprognosen flir 2025 Eine bipolare Welt

Indien I 6,50%
China I 4,60% Globaler Stiden
Saudi Arabien NI 3,30%
Nigeria NN 3,20%
USA I 2,70%
Spanien IEEGE————— 2,30% Indistrielénder _ 1.90%
Brasilien I 2,20%
Kanada I 2,00%

UK s 1,60%
Mexico I 1,40%
Russland IS 1,40%
Japan e 1,10%
Frankreich S (0,80%
Italien N 0,70%
Deutschland B 0,30%

4,20%

Quelle: Internationaler Wahrungsfonds (IMF), eigene Berechnungen 9



Jahrzehntelanger ,US- Exceptionalism”

US-Dollar war die dominante Weltwahrung und
ein ,Safe Haven" in Krisenzeiten.

US-Staatsanleihen waren der Inbegriff einer
risikolosen Anlage (Reserve Asset) und galten
als Inbegriff einer antifragilen Anlageklasse.

Dauerhafte Handelsbilanzdefizite fluteten die
Welt mit US-Dollars, die wiederum zum Kauf
von US-Anlagen verwendet wurden.

Die USA fungierten als Weltpolizei auf Basis
ihrer militdrischen Starke.

Jungste Entwicklungen

1.  Extrem expansive Fiskalpolitik seit 2016, vor
allem nach 2020.

2. Die Einflihrung von OpenAl's ChatGPT im Jahr
2022 fuhrte zu einem Boom im Bereich der
klnstlichen Intelligenz mit hohen
Kapitalflissen in die USA.

Ergebnis:

Das Narrativ des ,US-Exceptionalism” trieb die
Bewertung von US-Aktien sowie den US-Dollar im
Vergleich zu anderen Markten und Wahrungen in
atemberaubende Hoéhen.



Januar: Donald Trump droht im Rahmen von Streitigkeiten beim Thema Abschiebungen mit dem
Einfrieren von kolumbianischen Vermdgensgegenstanden. In der Historie war die Hurde fur diese
MaBnahme sehr hoch. Nun scheint sie sehr viel tiefer zu liegen.

Januar: DeepSeek lasst Anleger weltweit an der Einzigartigkeit der amerikanischen Kl-Werte
zweifeln.

Februar: In einem bemerkenswerten Gesprach mit ukrainischen Prasidenten zeigt sich, dass US-
Sicherheitsgarantien der Vergangenheit angehéren.

Marz: Deutschlands Haushaltsplan zeigte, dass nicht nur die USA, sondern auch andere Lander
bereit sind, eine lockerere Fiskalpolitik zu verfolgen. Das gilt insbesondere auch fur China.

April: Trump erklart einen weltweiten Handelskrieg. Die vorgeschlagenen Zolltarife deuten darauf
hin, dass die USA alle ihre bilateralen Handelsbilanzen ausgleichen wollen. Das bedeutet eine
geringere Nachfrage nach US-Vermdgenswerten und gestorte globale Lieferketten.

April: Trump droht, den Chef der US-Notenbank, Jay Powell, zu entlassen.

Die Attraktivitdt von US-Vermdgenswerten erodiert. Investoren streben zunehmend danach, ihre
Portfolios breiter aufzustellen und sich von einer einseitigen Abhangigkeit von den USA zu I6sen.



Es wird weiterhin Investitionsmdéglichkeiten in den USA geben.

Aber die Gefahr willkurlicher Einfrierungen von Vermdgenswerten, das schwindende Vertrauen in
die Vormachtstellung der US-Technologiekonzerne, der Rickzug der USA aus dem globalen
Engagement, die Drohung mit Strafzdllen, die Aussicht auf beschleunigte fiskalische Expansionen
auBerhalb der USA sowie die Sorge um die Unabhangigkeit der US-Notenbank werden dazu
fuhren, dass Investoren ihre Portfolios zunehmend weg von einer konzentrierten Ausrichtung auf
US-Vermobgenswerte diversifizieren..

Internationale Kapitalflisse werden daher zunehmend Markten und Anlageklassen auBerhalb der
USA zugutekommen.

Der US-Dollar ist nicht mehr die Safe-Haven-Wahrung. US-Treasuries sind nicht mehr der
antifragile Anker im Portfolio. Diese Funktion wird jetzt von Gold wahrgenommen.

In einer deglobalisierten Welt entwickeln Realwirtschaften und Kapitalmarkte in den jeweiligen
Regionen und Landern (z. B. China, Europa USA) ein gréBeres Eigenleben. Die weitgehend
homogene Entwicklung vieler Lander in einer wirtschaftlich global vernetzten Welt ist Geschichte.

Die Allokation von Regionen und Landern in einer global ausgerichteten Vermogensstruktur
gewinnt erheblich an Bedeutung.




Verschiebung der Machtverhéiltnisse

China und Indien mit den grofiten Beitrdgen zum Welt-BIP

2023-2028 BEITRAGZUMWELTWIRTSCHAFTSWACHSTUM

Deutschland,

Indonesien, 3,60% 2,10%

' Japan, Brasilien,
Indien, 12,80% Turkei, 2,10% 1,80% 1,70%

Agypten, Banglade... Vietnam,
1,70% 1,60% 1,60%

Russland, GroBbrita... Frankreich,
1,60% 1,50% 1,50%

China, 22,60% USA, 11,30%

Quelle: Internationaler Wahrungsfonds (IMF), eigene Berechnungen 13



Asien dominiert die Weltwirtschaft

USA und EU verlieren an Relevanz

Anteil am globalen BIP in % (nach Kaufkraftparitaten)
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Der US-Dollar verliert an Einfluss

Von der Reservewihrung zu einer Reservewihrung

Anteil des US-Dollars an globalen Devisenreserven
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Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen 15



Emerging Markets-Aktien: Die schlafenden Riesen

Riickenwind durch Bewertung und Wachstum

MSCI Emerging Markets TR vs. MSCI World TR
0.16
0.14
Schwellenlander performen besser
0,12
0.1

0,08

Industrielander performen besser

2

0,06
0,04
0,02

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen 16



GSCITR Rohstoff-Index/S&P500-Ratio

10 Golfkrieg 1990

1971 1975 1979 1983 1987 1991 1995 1999 2003 2007 2011 2015 2020 2024

Was wird einen beginnenden Aufwartstrend einleiten?

Deglobalisierung: Reshoring erhdht die Nachfrage und damit die Preise der wichtigsten Rohstoffe
Dekarbonisierung: starke Nachfrage nach Industriemetallen im Rahmen der griinen Transformation
Strukturell hartnackige Inflation erhdht die Attraktivitat von Sachwerten

Begrenztes Angebot aufgrund gestiegener Finanzierungskosten und geringem Interesse von Investoren
wegen ESG-Restriktionen

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen; Wood Mackenzie 17



= ein Mischfonds mit konsequenter substanzwertorientierter Anlagepolitik

Unterscheidungsmerkmale zu einem klassischen
Mischfonds

= Sachwertebezug bei der Aktienauswahl. Konsequente
Fokussierung auf hohe Preissetzungsmacht und
hohem Substanzwert.

= Erhéhter Anteil an alternativen Sachwertanlagen wie
Edelmetalle, Rohstoffe und Immobilien.

= Rentenanlagen sind deutlich unterreprésentiert.

Sondersituationen bei Unternehmensanleihen,
Wahrungsanleihen (v.a. Rohstoffwahrungen) und
inflationsgeschitzte Anleihen als Beimischung
maoglich.

= Keine Benchmark-Orientierung.

= Maximaler Anteil an Aktien und REITs: 70 Prozent.

Warum Substanzwerte?

= Expansive Geldpolitik mit Ausweitung der
Geldmengen.

= Aggressive Fiskalpolitik und damit stark steigende
offentliche Verschuldung.

= Angebotsknappheit bei vielen Sachwerten wie z. B.
Rohstoffen.

Ziel der Strategie

= Anlage in ein breit gestreutes Portfolio an
Substanzwerten mit dem Ziel, langfristig einen
attraktiven realen Wertzuwachs zu erreichen.

= Schutz vor inflationsbedingter Geldentwertung



Das verstehen wir unter Substanzwerten

Robust in einem inflationiren Umfeld

Was verstehen wir unter Substanzwerten?

= Aktien: Aktionare sind Teilhaber an
substanzstarken Firmen

= Edelmetalle: schiitzen vor systemischen Risiken
und Inflation

W

= Immobilien: ,Betongold” in guter Lage als solides
Investment

=

-
=
—
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081

Rohstoffe: Schmierstoff der Wirtschaft und
unverzichtbarer Bestandteil der industriellen
Produktion

)
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= Anleihen: Inflationsgeschutzte Anleihen, Anleihen
mit Rohstoffwdhrungen sowie Sondersituationen
dienen lediglich als Beimischung

Die breite Welt der Substanzwerte in einer Strategie als

nachhaltiger Schutz vor Geldentwertung und finanzieller
Repression!

19



Mit Substanzwerten robust durch inflationire Zeiten

Reale Werte als Herzstiick der Vermogensstruktur

Substanzwerte-Portfolio

. (Inflationsge-
Alktien sicherte) Anleihen
Rohstoffe Immobilien

= Breite Streuung (Diversifikation) fur reduziertes Risiko
= Flexibilitat ermoglicht das Ausnutzen von Investmentchancen

= Langfristig realer Kapitalerhalt moglich

Fotos: © Hermann Eberhardt, Tim Reckmann, Klaus-Uwe Gerhardt, Rainer Sturm / PIXELIO 20



Unsere Positionierung

Edelmetalle und Rohstoffe derzeit prominent gewichtet

Segment davon

Substanz, zyklisch: Nicht-Basiskonsumgiiter, Industrie, Technologie, Finanzwerte; Substanz, defensiv: Gesundheitswesen, Basiskonsumgiiter, Telekommunikation Stand: 30.11.2025

21



Breite Diversifikation im Wihrungsexposure

Euro-Anlagen unter 20 Prozent

Assetklassen

Liguiditat/Anleihen;
12%

Rohstoffe/Edelmet.;
18%

Aktien; 70%

Wahrungen

EUR; 10%
~ IPY: 3%
USD; 29%

Sonstige; 8%
'Edemetae 15%
CAD; 13%
l GBP; 4%
CHF; 2% HKD; 12%
SGD; 3%

Quelle: Bloomberg; Steinbeis & Hacker Vermdgensverwaltung GmbH; Stand: 30.11.2025 22



Schwellenldnder reprisentieren tiber 70% des glob. BIP

Starke Bericksichtigung im Aktien- und Anleihebereich

Aktien Anleihen

N S

Quelle: Bloomberg; Steinbeis & Hacker Vermdgensverwaltung GmbH; Stand: 30.11.2025 23




Die grofdten Positionen im Aktienbereich

Zyklisches Value-Portfolio

Agnico Eagle Mines Ltd. Edelmetalle Kanada

Barrick Mining Corp. Edelmetalle Kanada 1.8
SOC Quimica y Min. de Chile Rohstoffe Chile 1.7
Cemex S.A.B.de C.V. Bau Mexiko 1.6
B3 S.A. Brasil Bolsa Balcao Finanzdienstleiser Brasilien 1.6
Hongkong Exchange + Clear Ltd. Finanzdienstleister Hongkong 1.5
Fresnillo PLC Edelmetalle GroBbritannien 1.5
Samsung Electronics Co. LTD. Technologie Sudkorea 1.5
Cipher Mining Technologie USA 1,5
DPM Metals Edelmetalle Kanada 1.4

Stand: 30.11.2025
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S&H Substanzwerte P

Rollierende 12-Monats-Wertentwicklung in %
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[ | Fondspreisentwicklung (brutta) [ | Wartentwicklung fir Anleger (netta)

Die Zahlenangaben beziehen sich auf die Vergangenheit. Zukinftige Ergebnisse kbnnen sowaohl niedriger als auch hiher ausfallen.
Erlauterung: Der Anleger mochie fir 1L000,- EUR Anteile erwerben. Bei einam Ausgabeaufschlag von 300 % muss er datir 1.030,- EUR autwendan. Die
Bruttowertentwicklungsangabean (B Methode) beruhen auf den veréffentlichten Ricknahmeprelsen des Fonds, welche berelts die auf Fondsebene
anfallanden Kosten beinhalten, die Nettowertentwicklung berdcksichtigt zusatzlich den Ausgabeaufschlzg. Da der Ausgabeautschlag nur zu Beginn
anfallt, ist die Wertentwicklung irm ersten Jakhr reduziert. In den Folgejahren il kein Ausgabeaufschlag mehr an, so dass die Nettowertentwicklung
dar Bruttowertantwicklung entspricht. Es kinnen zusatzliche, die Wertentwicklung mindernde Kosten auf der Anlegerebena entstahan (z. B.
Depatkesten),

Quelle: Ampega, Stand: 31.10.2025 25



Wertentw.
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S&H Substanzwerte P

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Betrachtungszeitraum vom 07.04.2017 bis 30.11.2025; Die Angaben basieren auf der Bruttowertentwicklung nach
BVI-Methode. Der Ausgabeaufschlag ist unberiicksichtigt.

FF A
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Zeitraum (per 30.11.2025) Performance
YTD 34,23%
1 Jahr 28,04%
3 Jahre 74,86%
5 Jahre 101,59%
Set Auflage (07.04.2017) 84,53%

Wertentwicklungen der Vergangenheit bieten keine
Gewahr fur zukinftige Entwicklungen.

Quelle: Ampega,, eigene Berechnungen 26



Zusammenfassung

Substanzwertefonds mit vermogensverwaltendem Ansatz

= Der S&H Substanzwerte ist ein gemischter Fonds mit substanzwertorientierter Anlagepolitik.

= Erfavorisiertim Kern die Aktien von globalen Unternehmen mit hohem Substanzwert und kann jederzeit
flexibel weitere Substanzwerte wie Rohstoffe, Gold, Immobilien oder inflationsindexierte Anleihen
beimischen.

Die wichtigsten Sachwerte in einem Fonds.

Fokus auf Qualitat und Bewertung.

Vermogensverwaltender Ansatz.
2

7



Fondsart Mischfonds EUR flexibel - Global
ISIN DEOOOA12BRG9

WKN A12BRG

Bloomberg-Ticker AMSHIPA GR

Erster Fondspreis 03.04.2017
Verwaltungsvergutung p.a. 1.35%

Ausgabeaufschlag Bis zu 3%

Performancevergtitung

Verwahrstellenvergltung p.a.
Gesamtkostenquote
Ertragsverwendung

Fondsvolumen (alle Anteilsklassen)
KVG

Verwahrstelle

Bis zu 10% des Betrages, um den die Anteilswertentwicklung die Entwicklung des
Vergleichsindex am Ende des Geschaftsjahres Ubersteigt, héchstens jedoch bis zu 3
% des Durchschnittwerts des Sondervermégens im Geschéaftsjahr.

0,09%

1,78%

ausschuttend

119,7 Mio. EUR (04.102.2025)

Ampega Investment GmbH

Donner & Reuschel

28



Markus Steinbeis ist Grinder und geschaftsfuhrender Gesellschafter der
Steinbeis & Hacker Vermdgensverwaltung GmbH. Zuvor war er knapp funf
Jahre lang Leiter des Portfoliomanagements bei der Huber, Reuss und
Kollegen = Vermodgensverwaltung. Dort war er zustandig  flr
volkswirtschaftliche Analysen und die Anlagestrategie des Hauses sowie fir
das Management groBer Mandate und Investmentfonds.

Internationale Erfahrung sammelte Markus Steinbeis 13 Jahre lang bei
Pioneer Investments, wo er bis zuletzt fur den Aktienbereich und zahlreiche
Fonds verantwortlich war. Bekannt wurde er durch seine
Substanzwertestrategie, die mehrfach ausgezeichnet wurde.

Seine berufliche Laufbahn begann Markus Steinbeis nach einer Ausbildung
zum Bankkaufmann und dem Studium der Betriebswirtschaftslehre an der
Universitdt Augsburg bei der Dresdner Bank in Frankfurt im Bereich Private
Banking.

Berufsbegleitend  absolvierte  Markus  Steinbeis erfolgreich  das
englischsprachige und international hoch angesehene
Ausbildungsprogramm zum Chartered Financial Analyst (CFA) und ist seit
2002 CFA-Charterholder.

Markus Steinbeis, CFA

steinbeis & hacker vermogensverwaltung gmbh
Uhlandstr. 4
80336 Miinchen

Telefon  +49 (89) 414 1874-0

Fax +49 (89) 414 1874-99
E-Mail info@steinbeis-haecker.de
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Joachim Radler ist Senior Portfoliomanager und CO-Head Multi Asset bei der
Steinbeis & Hacker Vermdgensverwaltung GmbH. Dort verantwortet er
gemeinsam mit Markus Steinbeis den Bereich Multi Asset sowie das
Management des Fonds S&H Substanzwerte. Darlber hinaus wird er an der
Entwicklung neuer Strategien mitwirken, insbesondere bei der Erweiterung
der Palette mit Fokus auf Real-Assets und Inflationsschutz.

Zuvor war er dreizehn Jahre Portfoliomanager bei  Amundi
Assetmanagement, wo er Portfoliomanager flr zahlreiche Multi-Asset
Mandate war. Unteranderem managte er dort einen Multi-Asset
Sachwertefonds.

Seine berufliche Laufbahn begann Joachim Radler bei Pioneer Investments
nach dem Studium der Volkswirtschaftslehre an der Ludwig-Maximilians-
Universitat in Mlnchen.

Joachim Radler
Senior Portfoliomanager, Co-Head Multi Asset

steinbeis & hacker vermégensverwaltung gmbh
Uhlandstr. 4
80336 Miinchen

Telefon  +49 (89) 414 1874-22

Fax +49 (89) 414 1874-99
E-Mail j.raedler@steinbeis-haecker.de
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Der gesamte Inhalt dieses vertraulichen Dokuments ist urheberrechtlich geschutzt. Diese Unterlagen
dienen ausschlieBlich Ihrer Information und sollen Sie bei lhrer Entscheidungsfindung unterstitzen. Weder
dieses Dokument noch irgendeine in Verbindung hiermit gemachte Aussage stellt ein Angebot, eine
Aufforderung oder eine Empfehlung zum Erwerb oder zur VerauBerung von Wertpapieren dar. Der Wert
jedes Investments kann sinken oder steigen und Sie erhalten moglicherweise nicht den investierten
Geldbetrag zuriuck. Wertentwicklungen der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fur die kinftige
Wertentwicklung. Alle Meinungsaussagen geben die aktuelle Einschatzung der steinbeis & hacker
vermogensverwaltung GmbH wieder, die ohne vorherige Ankiindigung geadndert werden kann. Soweit die in
diesem Dokument enthaltenen Daten von Dritten stammen, Ubernehmen wir fir die Richtigkeit,
Vollstéandigkeit und Angemessenheit dieser Daten keine Gewahr und keine Garantie, auch wenn wir nur
solche Daten verwenden, die wir als zuverlassig erachten.

Soweit steuerliche oder rechtliche Gesichtspunkte berthrt werden, handelt es sich ausschlieBlich um
allgemeine MeinungsauBerungen oder Anregungen, die unsere Einschatzung zum Zeitpunkt der
Publikation wiedergeben. Diese kdénnen die individuelle Beurteilung durch einen Steuerberater oder
Rechtsanwalt nicht ersetzen.

Wir Ubernehmen keine Verantwortung oder Haftung jedweder Art fir Aufwendungen, Verluste oder
Schaden, die aus oder in irgendeiner Art und Weise im Zusammenhang mit der Nutzung dieser
Prasentation stehen.

© steinbeis & hacker vermdgensverwaltung GmbH. Alle Rechte vorbehalten.
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