Blickwinkel by Ampega
Value Investing im Kl-Bereich: Chancen abseits des Mainstreams
Perspektiven eines wertorientierten Generalisten

Stefan Rehder, Value Intelligence Advisors, 12. Marz 2026
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Allgemeiner Hinweis

Value Intelligence Advisors GmbH (VIA) und Ampega Ubernehmen keine Verantwortung oder Haftung flr einen
Schaden, der sich aus einer Verwendung dieses Dokuments oder der darin enthaltenen Angaben oder der sich
anderweitig im Zusammenhang damit ergibt. Alleinverbindliche Grundlage des Kaufes ist der zurzeit gultige
Verkaufsprospekt sowie der entsprechende Jahres- bzw. Halbjahresbericht. Die aktuellen Unterlagen erhalten Sie bei
der Kapitalverwaltungsgesellschaft oder unter www.ampega.com. Die Finanzinstrumente, die Gegenstand dieses
Dokuments sind, sind nicht fur jeden Anleger passend. Anleger mussen eine eigenstandige Anlageentscheidung
anhand ihres Risikoprofils, Erfahrungen, Renditeerwartungen etc. treffen und sich gegebenenfalls diesbezlglich
beraten lassen. Dieses Dokument stellt keine Anlageberatung dar. Nahere steuerliche Informationen enthalt der
vollstandige Verkaufsprospekt Die ausgegebenen Anteile dieses Fonds durfen nur in solchen Rechtsordnungen zum
Kauf angeboten oder verkauft werden, in denen ein solches Angebot oder ein solcher Verkauf zulassig ist.

Chancen / Risiken

Die Anlage in den Fonds beinhaltet die Chance auf Kursgewinne die aufgrund von markt-, branchen- oder auch
unternehmensindividuellen Ereignissen eintreten kdnnen. Zusatzliche Ertragschancen ergeben sich durch
Dividendenzahlungen der vom Fonds gehaltenen Wertpapiere oder durch eine fir den Anleger glinstige
Wahrungsentwicklung. Dementgegen bestehen Risiken in Form von negativen Kursentwicklungen der Wertpapiere
oder einer ungunstigen Wahrungsentwicklung, welche zu entsprechenden Verlusten fuhren kdnnen. Durch den Einsatz
von Derivaten kann sich das Risikoprofil des Fonds andern und es kénnen sowohl zusatzliche Ertrage als auch
zusatzliche Verluste entstehen. Es besteht die Moglichkeit, dass der Anleger insbesondere bei kurzen
Anlagezeitraumen sein investiertes Kapital nicht vollstandig zurtickerhalt.
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Treuhander
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VIA
Grindung 2009, Standort Munchen, AUM € 950 Mio.

Unabhangiger Asset Manager, §15 WplIG
15 Jahre Track Record; 3 UCITS IV Fonds, Art. 8; 8+; 6
Wertorientierte & nachhaltige Anlagephilosophie
Fokus auf vermdgensverwaltende Aktienfonds

Treuhanderisches Denken

Kooperationspartner
ampega.
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*Morningstar Gesamt Ratings per 31.12.2025
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Value Intelligence Advisors o

Asset Diversifikation ViA e

Value Intelligence Fonds AMI Value Intelligence ESG Fonds AMI
Assetdiversifikation seit 2019 Assetdiversifikation seit 2019
100% 100%
90% 90%
80% 80%
70% 70%
60% 60%
50% 50%
40% 40%
30% 30%
20% 20%
10% 10%
0% 0%
2020 2021 2022 2023 2024 2025|2026 2020 2021 2022 2023 2024 2025|2026
Jan. Jan.
m Equity excl. Mines  ® Mines m Equity exc. Mines  ®Mines
E Prec. Metals Fixed Income E Prec. Metals Fixed Income
Cash Cash

Quelle: VIA / Bloomberg, Januar 2026
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Track Record vs. Peers
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Winning by not losing (seit 1.1.2020)
VIA Fonds vs. Top-Mischfonds-Peers
01.01.2020 — 31.12.2025

— Value Intelligence Fonds
——Value Intelligence ESG
——Fonds F
Fonds A
——Fonds P
Fonds F2
Fonds M

AMI
Fonds AMI

2021 2022

Quelle: Bloomberg, Dezember 2025
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Fokus auf Kapitalerhalt

Vid
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Der Fokus auf den Kapitalerhalt...

@ Downside Capture; since 2020
VIA vs. leading 5 peers
01.01.2020 - 30.12.2025

100%
84%
80%
69%
60% 57% 57%
45%
40%
30%
0
0%
Value Value Fonds Fonds Fonds Fonds Fonds
Intel. Intel. B F M A P
ESG Fonds
Fonds

Quelle: Drawdowns: 19.02.-23.03.2020; 05.01.-30.12.2022;

..fuiihrt zu attraktiven Renditen!

@ Return p.a.; since 2020
VIA vs. leading 5 peers
01.01.2020 — 30.12.2025

12%
10% 9,5% 9,7%
8%
6%
4,8% 4,8%
3,5%
e 27°y 30% o
0%
Fonds Fonds Fonds Fonds Fonds Value Value
M P B A F Intel. Intel.
ESG Fonds
Fonds

01.01.-14.04.2025 Daten Bloomberg, Darstellung VIA, Stand: Dezember 2025
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Value Investing & K o

Investmentstil V1A e

“Sometimes, what matters is not so much how low the odds are that circumstances turn quite
negative, what possibly matters more is what the consequences would be if it happens! ”
Jean-Marie Eveillard

Stilmerkmale via Buffett
“Winning by not Losing” v 4
Quality Value “Go-Anywhere” Ansatz v 4
Heilbrunn Wertanalysen im Stil der Columbia 4 v
Graham &-Dodd Breite Diversifikation v ®
Beriicksichtigung multipler Szenarien 4 v
Keine Benchmarkorientierung v 4
Flexible Cashquote 4 v
Beriicksichtigung von Makro, Politik 4 ®
ESG-Risikomanagement 4
Alignment of Interest /Skin v
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Value Investing & KI o

Wachstum Bestandteil Viad
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,,Market commentators and investment managers who glibly
refer to ,,growth* and ,,value* as contrasting approaches to
investment are displaying their ignorance, not their
sophistication. Growth is simply a component — usually a
plus sometimes a minus - in the value equation.*
Warren Buffett.

G.t? COLUMBIA [ JNIVERSITY Bsp. Renditeberechnung im
IN THE CITY OF NEW YORK Stil der Columbia (2026)

é Y

Rendite 7,0% p.a.

Wachstum 9,0% p.a.

Multiple-

o)
Expansion 5.0%p.a
J
f N
Return p.a. 21.0%
(3y-Period) J70 p.a.
Quelle, Columbia Business School, Prof. Tano Santos, Bild. Value Intelligence N g

Conference 2024, Darstellung rechte Seite: VIA, Oktober 2025
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Value Investing & KI

Wachstum braucht Schutz Viad
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BENJAMIN GRAHAM

BENJAMIN GRAHAM
DAVIDL.DODD

SECURITY |
ANALYSrS [T

INVESTOR .

! THE DEFINITIVE BOOK
NEW CantTul oy ON VALUE INVESTING

SETH A. KLARMAN. JAMES GRANT,

BRUCE GREENWALD, AND BTHERS

(COLUMBIA [ JNIVERSITY

IN THE CITY OF NEW YORK

VALuE ©
INVESTI NG

Frem Gribam 1o Buffei

AR

COMPETITIDN

“It is true that current earnings and the
immediate prospects may both be poor, but
a levelheaded analysis of average future
conditions would indicate values far above
ruling prices*

“Confronted with a like challenge to distill
the secret of sound investment into three
words, we venture the motto - Margin of
Safety.”

Benjamin Graham

"The key to investing is not assessing how
much an industry is going to affect society,
or how much it will grow, but rather
determining the competitive advantage of
any given company.“

Warren Buffett

Value Intelligence Advisors GmbH, Marz 2026
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Die Al Bubble These

Indikatoren fiir eine Bubble Via e

Warning: Our Stock Market
Is Looking Like a Bubble

~We believe it's time to call the third bubble
of our century: The Al bubble (...) large
swaths of investors pour ever more into an
asset with little regard for how much it
could earn and when.*
NYT, 14. Oktober 2025

Argumente September 2025 — Marz 2026:

< Extreme Uberbewertung: Shiller-KGV (CAPE) bei 40; Buffett-
Indikator signalisiert eine historische Blase..

+ Investitionsexzess (Capex): Hyperscaler geben 2026 2%
(2025: 1,6%) des US-BIP fur Hardware aus — historisch ein
Vorbote flr Kapazitatsuberhange.

+ Fehlende Monetarisierung: Nur 2 % zahlende Nutzer bei
ChatGPT; 95 % der Firmen sehen noch keinen ROI.

+ Technologische Mangel: "Halluzinationen" und mangelnde
Logik verhindern den produktiven Einsatz in kritischen
Bereichen.

+ Kreislauffinanzierung ("Bezzle"): Nvidia investiert in Firmen
(z. B. OpenAl), die mit diesem Geld wiederum Nvidia-Chips
kaufen.

+» Verlust der Kapitalleichtigkeit: Tech-Werte wandeln sich von
hochprofitablen Softwarefirmen zu kapitalintensiven
"Versorgern".

«» Zunahme von Schein-Firmen: Milliardenbewertungen flr
Startups ohne Produkt erinnern an historische Betrugsblase.

+» Extreme Narrative: Versprechen von "Himmel oder Holle"
(Heilung aller Krankheiten vs. Ausléschung der Menschheit).

Value Intelligence Advisors GmbH, Méarz 2026
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Die Al Bubble These

Gegenthese (l) Behavioral Bias
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Der Reprasentativitats-Fehler

Definition: ,[...] ein subjektives Urteil dartiber,
inwieweit das fragliche Ereignis ,seiner
Ursprungspopulation in seinen wesentlichen
Merkmalen &hnelt‘ oder ,die markanten Merkmale des
Prozesses widerspiegelt, durch den es erzeugt wird".
Daniel Kahneman and Amos Tversky, 197

Interpretation: “Représentativitéts-Bias bedeutet, dass
man aufgrund unzureichender Informationen sagt, zwei
Dinge seien gleich... und jetzt sagen alle, dass die K-
Blase wie die Dotcom-Blase ist.”

Prof. Thorsten Hens, Dez. 2025

Capex estimates for 2026 have been revised higher

Consensus capex estimates for Al hyperscalers (billions)

>600

Mrd.
$600 - Marz 26

$550+
2026
$500 4
$450
£400 4 2025
$350 4

$300

$250+

2024

_jd-—

$200+

$150 T T T T T T T
Oct-24 Dec-24 Feb-25  Apr-25 Jun-25

T T T T T T
Aug-25 Oct-25 Dec-25

oldman
Source: FactSet, Goldman Sachs Research aCI'lS

Quelle: Graphik Goldman Sachs: Why Al Companies May Invest
More than $500 Billion in 2026, Dezember 2025

Value Intelligence Advisors GmbH, Méarz 2026
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Die Al Bubble These

Gegenthese (ll) Hinkender Vergleich via &

New York, 2000

Capex Boom 2000 vs. 2025 — Die Unterschiede

Kriterium

Nutzung —
CapEx

Kaufer-
qualitat
Lokalitét

Energie

Lieferkette

Jevons-
Effekt

2000 (Dot-
Com)

Uberkapazitaten
, geringe
Monetarisierung

Fragile
Carrier/Dotcoms

global, geringe
Lokalisierung

Untergeordnete
Rolle

Breiter
gefachert,
weniger
einschrankend

Teilweise
Sattigung nach
Effizienzsprung

2025 (Kl-Infrastruktur)

Auslastung erzwingt
Kapazitatserweiterung

Hyperscaler, Staaten,
mehrjahriger Zyklus

Staaten/Edge, regionale
Kl-Fabriken

Strom /
Netzanschliisse als
Engpass

Industrielle
Konzentration /
physischer Engpass

Rebound: Kosten| =

Volumen?1t (und nicht
umgekehrt)

Source: Tabelle, VIA Research Oktober 2025

Value Intelligence Advisors GmbH, Méarz 2026
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Die Al Bubble These .
Gegenthese (lll) Unterschitzter TAM VId -

Markte, in denen ,CPU-only“ Designs durch
GPUs/Al-Beschleuniger ersetzt werden um
Inference-Latenz, Parallelitdt/ Concurrency, Kosten
pro Token/Frame und Datensouveranitat zu erflllen

.My estimate is $100 trillion
was invested in today's dollar
in the PC, CPU based
infrastructure. All this is gonna
ripped out, to put a $100 trillion
or more in our GPU based
infrastructure.”
Phillippe Laffont, Coatue, Juli
2024

Value Intelligence Advisors GmbH, Marz 2026 15



Die Al Bubble These

Gegenthese (IV) Capex => Moat
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Booking

S

e

,Das Risiko einer Unterinvestition ist dramatisch
gréBer als das Risiko einer Uberinvestition fiir
uns.” Sundar Pichai, CEO Alphabet

2Wenn wir am Ende ein paar hundert Milliarden Dollar
falsch investieren, wére das natiirlich sehr
bedauerlich... Ich glaube aber tatséchlich, dass das
Risiko auf der anderen Seite [der Unterinvestition]
héher ist.“ Mark Zuckerberg, CEO Meta

VIA These: Der Capex Boom ist keine Blase, sondern
eine notwendige /nvestition in den Burggraben

» Ablosung veralteter Architektur: Der Wechsel von ein
CPUs zu GPU-zentriertem IT-Infrastruktur, erzwingt
Capex-Zyklus.

> Investition als Uberlebenspflicht: Massive Ausgaben
sind kein Luxus, sondern Schutz vor Kl-nativen
Angreifern; wer nicht investiert, verliert..

» Physische Markteintrittsbarrieren: Wechsel von
JAsset-Light“ zu ,Asset-Heavy” (GPU-Cluster & Strom)
schutzt Marktfthrer vor finanzschwachen
Herausforderern.

» Engpasse als strategischer Burggraben: Exklusiver
Zugriff auf begrenzte Strommengen und Hardware-
Kapazitaten verhindert Uberkapazitdten und sichert
langfristige Margen.

» Nukleare Renaissance: Langfristige Energie-
Partnerschaften (z. B. Microsoft/Three Mile Island)
belegen hohen Einsatz im Kampf um physische
Ressourcen.

Value Intelligence Advisors GmbH, Marz 2026
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Die Al Bubble These

Gegenthese (V) Bewertungen...

Value
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Magnificent 7

Market weight Market Cap ($ Bn) *24m fwd P/E

Company
Apple

NVIDIA
Microsoft
Amazon
Alphabet

Meta Platforms
Tesla

Tech Bubble
Microsoft

Cisco Systems
Intel

Oracle

IBM

Lucent

Nortel Networks

Tech Bubble (2000

IBM

Eastman Kodak
Sears Roebuck
General Electric
Xerox

3M

Procter & Gamble
Nifty 50 (1973)

6.9%
6.0%
6.0%
4.5%
4.0%
2.8%
1.9%
32.0%

4.5%
4.2%
3.6%
1.9%
1.7%
1.6%
1.5%
19.0%

7.1%
3.6%
2.7%
2.0%
1.8%
1.4%
1.4%
19.9%

3365
2945
2938
2180
1948
1372
927

15673

581
543
465
245
218
206
199
2457

48
24
18
13
12
10
9
135

27,8
22,4
21,4
23,1
22,8
191

.1 he S&P now is better, they are better companies...
they have market dominance, fabulous products,
moats protecting against competition, enormous

incremental competition and great growth potential...

so they warrant higher multiples.”

Howard Marks, Oktober 2025

W 000660 KS Equity > PE Ratico [2GBF Est] 4.4817

2016 | 2017 | 201

Quelle: Multiples, Goldman, Oktober 2025, VIA Update Marz 2026

Value Intelligence Advisors GmbH, Marz 2026
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Die Al Bubble These

Gegenthese (VI) Monetarisierung
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Agentic Al - Von der ,,Unterstiutzung® zur Substitution
ganzer Jobprofile (Status Quo, Marz 2026) Kl-Agenten
ubernehmen zunehmend komplexe Rollen, die bisher
hochqualifizierten Menschen vorbehalten waren:

+ Softwareentwicklung (Substitution: bis zu 55 % der
Kapazitat, Junior-Entwickler)

+ Unternehmensberatung & Consulting (Substitution: Junior-
Analysten, Daten-Recherche)

+ Steuerberatung & Buchhaltung (Substitution:
Steuerfachangestellte, Buchhalter)

+ Bankberater & Finanzanalysten (Substitution: Front-Office
Support, Kreditanalysten., PK-Berater)

% Kundenservice & Callcenter (Substitution: 80 % - 90 % der
Belegschaft)

% Rechtswesen (Substitution: Anwaltsgehilfen &
Dokumentenprufung)

“ Marketing & Content-Erstellung (Substitution: Werbetexter,

Designer, Social-Media-Manager, automatisierte Kampagnen)
=> Kl verandert Strukturen. Der monetare Nutzen liegt nicht nur
in der Zeitersparnis, sondern in der massiven Senkung der

Headcount-Kosten bei gleichzeitig hOherer Skalierbarkeit des
Geschaftsmodells

UNCLE'S MIDNIGHT LOUNGE—1960s Spy-Jazz Chill Mix | Retro Espionage & Smooth
Night Ambience

CINE. CineMood o
MOOD - .

Subscribe yew  Gp £> share [J save .

203K views 3 months ago #lounger

Step into the styiish world of 1960s espionage — ek atmosphere you'd expect from the universe of The
Man from U.N.C.LE., but softer, smoother, and eff lled.
~..more

N Eqpwegpvpquwg<Ugwpf "cpf 'xluwem'ctg"
CKi gpgtcwet'y ky 'c'o K /egpwit {'"Gwtqr gcp"
ur {'cguyj gMe0CKi gpgtcvef "tcenu”
eqo dlpgf'yky '] wo cp'ewtcugp.”
ugs wegpelpi ."cpf 'etgevikg"f kgeviqp0"

[ qwVwdg' lpy gha

Quelle: https://lwww.youtube.com/watch?v=gzKaOBiRszI

Value Intelligence Advisors GmbH, Marz 2026
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Die Al Bubble These °

VIA‘s These (VIl) KI-Superzyklus ViA -

Al Core Edge Al Physical
KlI-Superzyklus — Non-Linear & Disruptiv! Infrastructure Al Applications Al
Phase 1 Phase 2 Phase 3 Phase 4+
| GPU ! | AmPCs || Al
T [
---------- | oo ° ! Personal
| Datacenter | pjsmart- || Assistag€ |
" ower | L Phomes T/ | sl
locooooooo: : ] Driving |
i Soud i e | | Al-Robots/ |
£ -------: | Humanoids |
» : Autonomo : l::::::::::l
New York Cit, 1913 Kl-S-Kurve . usAgents | ' Robotic |
I-—-—-—-—-—-—-—-—-—-: i Surgery
A |
: Software : Al Drug
| SWUs 1| Digeovery |
! Al Customer | T And |
_ServAgents | | mMany More! !
“That’s not how disruptions happen. They’re . . _ _ _
not slow or linear — they’re nonlinear ...machines begin to recursively think for
H - . -
exponential, and follow an S-curve. If you themselves. Inference isn’t going to 10x, it
plan based on linear forecasts, you’re isn’t gonna 100x, isn’t gonna 1 million X, its
going to make catastrophic errors.” gonna 1 billion x — everything in the world is
Tony Seba going to be inference.”
Jensen Huang, June 2025

Value Intelligence Advisors GmbH, Marz 2026 19
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Aktienselektion 2026 — Al Picks & Shovels o
Samsung Electronics ViAa &

Das Oligopol, die S-Kurve & Samsung Samsung Electronics
DRAM Market Share by Player P/E Fwd; 2014 - 2026
1987 — 2022; Basis: Revenue 45x
100%
80% 40x
60%
40% 35x
20% 30x
0%
1987 1992 1997 2002 2007 2012 2017 2022 25x
Samsung — Sweet Spot im Al Capex Boom 20x
» Oligopol, Leader bei DRAM, vertikal integriert
» Sehr hohe Preissetzungsmacht 15
» Hohe Markteintrittsbarrieren 10x M
» Wachstumspfad Kl-Superzyklus
» Zyklizitat temporar ausgesetzt 5x
» Verbesserte Governance / Korea Value Up
» Attraktive Bewertung, Stagnation seit 10 J. Ox
> Zero-Cost Option: MSCI-Aufnahme 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

Value Intelligence Advisors GmbH, Marz 2026 21
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Aktienselektion 2026 — Al Picks & Shovels °

- Value
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Jenoptik
P/E Fwd; 2014 - 2026
35x
30x
25x
20x

Jenoptik — Underestimated supplier for Al
capex boom

» Preferred supplier for ASML scanners

15x

» Mission-critical components b

» High barriers to market entry o

» Long, attractive growth path

» Cyclicality currently at a low o

» Attractive valuation, P/E ratio at 13-year low 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

Source: Capital 1Q

Value Intelligence Advisors GmbH, Marz 2026



Aktienselektion 2026 — Al Picks & Shovels

Korea Value Up
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SK square &

K hynix

» Kernbeteiligung: 20 % Anteil an SK Hynix, Oligopolist
fur KI-Speicherchips

» Hoher Discount: Aktueller Abschlag zum
Nettoinventarwert (NAV) von ca. 45 %.

» Managementziel: Reduzierung des NAV-Abschlags
auf unter 30 % bis 2028.

» Aktionarsrendite: Fokus auf Aktienrickkaufe und
Eliminierung ruckgekaufter Aktien.

> Portfolio-Qualitit: Uber 96 % des Wertes sind
hochliquide SK Hynix-Aktien.

» Bewertung: Implizierter Kauf von SK Hynix zum 2,5-
fachen Gewinn (BBG 12.03.)

» Kurspotenzial: Mogliche Kursverdopplung allein durch
Schlie3ung der Bewertungslucke.

SK Square - Discount to NAV
2021 - 2026; 2 weeks rolling average

-50%

-60%

-70%
Nov. 21

Nov. 22 Nov. 23 Nov.24 Nov. 25

Quelle: Capital 1Q, Investor Relations

Value Intelligence Advisors GmbH, Méarz 2026
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Value Perspektiven 2026
Differenzierung —

Warum VIA Fonds?
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Differenzierung °

Qualitit zu niedrigen Preisen via i

Stagflation Playbook
Return Over Market, 1970 - 1985

1,4

—(quality not expensive
——quality
—not expensive

1,3

1,2

1,1

“A great company is not a great
investment if you pay too much
for the stock.”
Benjamin Graham

0,9

0,8
1970 1973 1976 1979 1982

Quelle: VIA 2025
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Differenzierung

Aktiv statt Passiv
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Praferenz fur Qualitat abseits des

Mainstreams
Anteil an Global 200 - 12/2025

90%

80% 79%

70% 65%
60% 57% 59%
50%
40% 359
30%
VIA
20% Fonds
13%
10%
0% 1%
0% =

ESG Value Fonds Fonds Fonds Fonds Index Fonds
M B F P A

Top 10 Unternehmen
VIA Value & ESG Fonds

Dezember 2025
= " Nur Value Top 10 |
Gvaterra | |
0% 0 NONGSHIM
Singtel
Newmont. T

___________________________________

__________________________________

Nur ESG Top 10

option | §
Q care™ H . SAMSUNG C&T

€\J avantor-

BARRY (()) CALLEBAUT

INNOVATOR IN ELECTRONICS

. BRENNTAG

Quelle: VIA, Dezember 2025

Value Intelligence Advisors GmbH, Méarz 2026
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Differenzierung

Harte Wahrungen
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35%

30%

25%

20%

15%

10%

5%

0%

Praferenz fur Hartwahrungen
% share of Gold, Platin, NOK, SGD Exposure
12/2025; VIA vs. prominent peers

32%
‘ 30%
Value ESG

14% 439,
11%

4%

m -
|

Fonds Fonds Fonds Fonds Fonds
B F M P A

"In the 1970s, all financial markets were
increasingly driven by macroeconomic
variables such as interest rates and inflation,
which shifted the perspectives needed to
understand credit and currencies.”

Ray Dalio, Bridgewater,

Oktober 2024
.*%%
Singtel
Newmont. —
8%
n
=/ \lalterra

Quelle: VIA Dezember 2025, Data from Bloomberg, Peers: Leading
German (4) & Anglosaxon (1) ,Vermégensverwaltende Aktienfonds*®

Value Intelligence Advisors GmbH, Méarz 2026
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Differenzierung

Hohe Asien-Exposure
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Praferenz fir Qualitat in Asien
Anteil Asien ex China - 12/2025

40%
30% ----
20% —
10%
0%
Value ESG
Il Sudkorea

In % des Gesamtportfolios

Fonds Fonds Fonds Fonds Fonds
B M P F A

WJapan Singapur

Quelle: VIA 12/2025, Data from Bloomberg, Peers: Leading German
(4) & Anglosaxon (1) ,Vermdgensverwaltende Aktienfonds*

Value Intelligence Advisors GmbH, Marz 2026
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Schlussgedanke
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Value Perspektiven 2026 °

Schlussgedanken ViA -

YIELD CURVE

“In a financial repression, bonds become, as “I think | know eventually we will have a hell of
they did from 1945 to 1979, ‘certificates of an inflation mess.”
confiscation.” Russell Napier Charlie Munger

‘I know of no better hedge against an uncertain world than owning a
well-selected basket of common stocks in
high quality businesses at deeply discounted prices...”
Li Lu
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Weitere Informationen?

Monatsbericht & Meeting
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Monatsbericht Mérz 2025

*The era of nies-based globalization and free trade is over.

[ ]
Value
Intclligence
Advisors

—nur fir professionelle Investoren —

We are entering a new phase, one that is mare arbitrary,
5

protectionist and dangerous.” Lawrence Wong, Singapurs Premiemninister, Rede am 4. Apni 202

Sehr geshrs Investorinnzn und Investoren,

im Marz kam es zur Eskaiation der geopoiiischen
Spannungen. Die von Trump emobanen Zalie von 25%
auf Importe aus Kanada und Mexico sowie die Erohung
der Zolle fir chinesische Einfuhren provozierien erste
egenmatinahmen. Die Volatiitst an den Markten nahm
20, Ger SKP SDvetor 8.2, derNesci 11,2% (n ELR).
Europa, insbesondere isweise
st 1.7%) Unter 70 giechen Todln in Novdamerta
Und Asien investierter Allwetter-Fonds bewahrts

sich cinmal mehr in einem anspruchsvollen Umield: Der
Value sligence Fonds AMI () sheg um 0.3% (EUR
267,66"). Zwei Uniemehmen wurden neu in das Portiolio
aw‘genammn Sanunier ain Uniemshmen, s demato.
sche Plegeproduc an rund 3000 Krankenhduser in
Pt in Cash hat

Bill Gross, der ,Bond King" im Ruhestand, verglich den
Liberation Day dieser Tage mit der Losiosung der USA
vom Goldstandard. Wir stimmen mit dieser historischen
Einordnung tberein. Gleichzeitig sehen wir im Verhalten
der USA eher ein Symplom als die Ureache des Pro-
blems. Eine zUgeliose Geld- und Fiskalpoiitk hat tber
e Jahrzshnic hiweg Undlichoouichie geschaften
Awigrus anhaltend hohen Zineniveaus geraten
eroia e oo Wirtsonatenaonan, wner Dnick
Versiungskampfe nehmen zu, zwischen Landem aber
auch innerhald der Lander. Wir genen ebenso wie
Lawrence Wong (siehe Zitat) davon aus, dase die
freen Handels vorbel it und Zole (u, fir Ching) zum
standigen Wegkeoliter werden. Diss ot isch

U Goer ane wacheende FCF Rendts af den Unter
nehmenswert von dber 20% verfigt. Die Aktienquote war
leicht rickizufig und lag Ende Marz bei 65.7% (66,3%).
Warum haben sich s werige Marktsinehmer mit dem
.Users Guide* von Stephen Miran ausein:
s Tamp dieser Tageim Aprl am -Liberaton Doy v
Zolle fur rund 60 Stasten angekundigte, kam es 2u
ssiven Kurseinbrichen an den Wellbrsen. Vielleicht
bedurfte es einer besonderen Zercmonie, um den
Markten die ,Story* transparent zu machen, unerwartet
kam sie aber nicht So nennt der Users Guide des Trump

Wirkung, nn‘ wenn
Gageredle 2y sinem Handdskneg Whten  Unaer
Basisszenario bicibt damit eine Stagfiation, dic passiven
und_ indexnahen Anlegem herbe \Vieriuste bescheren
dirfe. Akfiven und wertoentierten Aniegem bieten sich
dagegen Nischen, insbesondere In nisdrigpreisigen
Qualtatsuntemenmen abseits des Mainstreams. Wir
bevorzugen dabei eher lokale als giobale Marktiunrer,
eher zweistelige Free-Cash-Flow-Renditen (vs. 2-3% bei
Microsoft & Co) sowie Anbieter von Giitem und Dienst-
lefstungen, die primar am Full der Bedurfispyramide
angesiedelt wind (Nudelsuppen statt Birkin-Bag') und
damit wen sind. Eine:

Verrauten o Vierkzeuge (iehe auch
Febnuan um Hancespe ek 2u setzen und

Maro. L9 Aceore dureheusetzen. Landem, 88
icht Roopareren drohen a) ZGll suf Espote, b) der
Entzug des miitarischen Schutzschims, und ) die
Bestsuerung von Zinsertragen auf US-Treasuries. Wir
gehen davon aus, dass e drei Werhzeuge zum Einsatz
kommen_ Neben dem Unfang der Zolle dirfts es auch

ersete, S0 orienueren sich e 2ol an der Hohe der
Vanddisdctate der USA ml dern joweiioen Land i
sind damit nur sehr schwer schnell aus der Welt 2u
schaffen. Die zB. von der EU vorgeschiagene Auf-
hebung aller gegenseitiger Z6le greift schon deshalb zu
uz, da Trump & Co Handelsbarrieren breiter efinieren
Ui disin Europa doulich hanere Mewertsicuer dla
Einutrzal ierprenaren. Nogieh 1 auch, 4sss g
mit cingen L Landemn hemau keine Eigung ansicht
Sein bleibt di

Saule biiden auch Gold und Goldminen, die I stagfla-
fionaren Zeiten historisch besonders gut absenitten.

2u den Gewinnem zihlien im Marz die Minenwerte Anglo
American Platinum (+26,3%) und Newmont (+3.2%),
sowie der Nudelsuppenherstslier NongShim (+13,2%)
Bolestet e dis Peromence . durchden US Doller

%), sowie die Transportdienstieister U-Haul (-7 3%)
oy Brenntag (£,6%)

Wie man in stagfationéren Zeiten erfolareich agiert, hat
Warren Buffettin den 70er Jahren vorgemach, als er —so
wie wir heute — au Distanz zu poputaren Titein ging und
auf Qualitat zu niedrigen Preissn seizie. Wir erwarten
keie schnelle Mol der grofien ndfzes selen aber
gleichzeity fest, dass M e

Mainstreams immer_grofiere  Stilbiten _der e
bewertung in ausgewahien elissbian b ot —
sehir passend in einem Unifeld, in der die Inflationienung

i St e untesison et o sechat, don
‘Trump nur dann auf Z5lle verzichtet, wenn er das Geld in
anderer Form bekommt. So konnte der von Trump & Co
angedachte altematve Verkauf von 100jahrigen US-
Staatzanieihen der viellsicht einzige Weg fir die EU sein
hohe Zolle zu vermeiden - keine rosige Perspekive

* Quelle Ampega, Facishest Mirz 2025

alue Intelig

info@via

s Advisors GmbH R
schifishrer: Stefan Rehder . HRE Minchen 18425

von Sehuiden, { damit auch Anlehen sich
eher beschieunigen durfie.

Mit den besten Griften aus Manchen,

\\Mrmf

Stephen Mran, 4 User’s Guide fo Restnucturing e Giobal
Trackng Systenr’, ww hudsonbayeaptal com, November 2024
'strasse 4 81678 Manchen

Si: Manchen

Interesse am Monatsbericht?

-value.de

9

Weitere Gesprache gewinscht?
Meeting mit Maximilian Zander vereinbaren

E-Mail an: maximilian.zander@yvia-value.de

Oder folgen Sie uns auf LinkedIn:

Value Intelligence Advisors GmbH, Marz 2026
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Anhang

Fondsdaten

Value
Intelligence
Advisors

Value Intelligence Value Intelligence ESG Value Intelligence Gold Company
Fonds AMI Fonds AMI Fonds AMI

Kategorie

ISIN (I-/P-/S-/ICH-Tranche)

Anzahl der Positionen

Finanzinstrumente
Ertragsverwendung
Auflagedatum
Volumen

Mindestanlage
(I-/P-/S-ICH-Tranche)

Verwaltungsgebiihr p.a
(SI-/1-/P-/S-ICH-Tranche)

Performance Fee

TER
(I-/P-/S-ICH-Tranche)

KVG

Depotbank

Sparplanfahig

Aktien Global / UCITS IV

DEOOOAOYAX80 / DEOOOA12BRE4

ca. 80-100

Aktien, Renten, Zertifikate
ausschuttend
05.05.2010

EUR 299 Mio.

€50 Tsd. / keine

0,75%/ 0,85% / 1,50%
0%
0,95% / 1,44%

Ampega Investment GmbH

State Street

Ja

Mischfonds Global / ESG/ UCITS IV

DEO000A2DJT31 / DEOO0A2DJT49
CH-Tranche: DEOOOA3DDXF1

ca. 40-50 (ca. 90% Schnittmenge mit

Core)
Aktien, Renten, Zertifikate
ausschuttend
10.05.2017

EUR 460 Mio.

€100 Tsd. / keine / CHF 50 Tsd.

0,95% / 1,60% / CH: 0,95%
0%
1,04% / 1,54% / CH: 1,11%

Ampega Investment GmbH

State Street

Ja / CH-Tranche: Nein

UCITS IV

DEOOOA2NG5Y2 / DEOOOA2P36B6 /

DEOOOA2N6519

30-50

Aktien, keine Derivative

ausschuttend

22. August 2019

EUR 136 Mio.

€50 Tsd. / keine / €10 Mio.

0,95% /1,45% 1 0,75%

0%

1,08%/1,67% /0,87%

Ampega Investment GmbH

State Street

Ja

Value Intelligence Advisors GmbH,

Mérz 2026
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Kontakt VIA Via

Stefan Rehder Thomas Wiedemann, CFA Maximilian Zander
Griunder & Fondsadvisor Prokurist & Research Business Development &
Research

Value Intelligence Advisors GmbH m u

Lucile-Grahn-Stral3e 48

D-81675 Minchen

Tel.: +49.(0)89 8856 2363

E-Mail: info@via-value.de www.via-value.de
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https://www.linkedin.com/company/value-intelligence-advisors/
https://twitter.com/via_value
https://www.xing.com/companies/valueintelligenceadvisors
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