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Vorsprung durch Klarheit — Freude am Vermdgen

13. APRIL 2026
NOTIZEN ZUM 1. QUARTAL 2026

Zusatzlich zum Reporting erhalten Sie mit diesen Anlagenotizen Informationen zu Vermdgensanlagen, An-
lagephilosophien oder Markteinschétzungen, die wir interessant finden und die Sie hoffentlich bereichern.
In unseren regelmdébBigen Gespréchen kénnen wir dies gerne vertiefen.

Das erste Opfer eines Krieges ist, so sagt man, die Wahrheit. Oder um es mit den Worten von Sir
Winston Churchill zu sagen: Im Krieg muss die Wahrheit mit Leibwdachtern von Ligen geschitzt
werden. So ist es mUBig, sich mit Vermutungen zu  creimdexs71.04 453 (-0.s0%) -
beschaftigen, die scheinbar minltlich in dieser Zeit 7104]
von allen Seiten prasentiert werden. Kriege breiten
sich aus. Sie verbreiten sich in unerwarteter Weise.

400

Und sie dauern langer als jeder erwartet. 380
Die heutigen Notizen gehen auf sicht- und fiihlbare 900
Konsequenzen des Schlamassels im Nahen Osten ein: 250
Das Ausmal ist erschreckend — und der nebenste- 200

hende Rohstoffindex, der CRB-Index, zeigt Ihnen wo-
hin dies fuhrt — hohere Kosten Uberall.
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Europa, bzw. die ganze Welt, sind mit einem historischen Angebots-Schock konfrontiert! Schon
die zuerst sichtbaren Effekten sind enorm:

» Weitere Dezimierung seiner Industrie,

> starke Einschréankung von (ziviler?) Luftfahrt (und Transport generell),
» signifikante Erhéhung der Lebenshaltungskosten,

» weitere Verteuerung der Darlehenskosten und

> eine Inflation, die sich vermutlich in Krisenregionen bewegen wird.

Kriege sind unproduktiv und zerstéren — nicht nur Leben, sondern Wohlstand. Das groBe Bild
dieser globalen Entwicklung wird derzeit noch nicht wahrgenommen. Leider damit nicht genug —
in Europa werden wieder Freiheitsbeschrankungen im Sinne eines Cov19 Il Lockdown diskutiert.

Die Kapitalmarkte reagieren darauf mit stark steigender Volatilitat. Stellvertretend hierzu sehen

Verdnderung seit Verdnderung seit Sie hier' die Reaktionen auf
Trump-Impulse Vorabend Irankrieg Vorabend “Liberation zwei  US-Entscheidungen. Die

(27.2.26) Day" (1.4.25) . .
Silber . Schwankungen in den einzel-
Gold Bugs Index nen Anlageklassen sind Beispiel
KOSPI ; 100,4% dieser extremen Kursbewegun-
Gold S0 A% 51,8% gen, die teilweise unlogisch an-
Nikkei 225 -8,7% 50,9% Wi . f 4
Crude Oil (WTI) Future | 437% 35,9y Muten. Wir verweisen auf das
Nasdaq 100 -4,9% 22.1% spater folgende wichtige Kapi-
S&P 500 -5,1% 15,9% tel ,Hintergrundinformatio-
EUR/USD -1,8% 74% on”
DAX -7,9% 3,3% '
Bitcoin -4,8% L 21.5%

! Wochenkommentar des Substanz Investors, , Alles Trump oder so?”, 1.4.2026.
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Nachdenkens-Wert

Was passiert hier und jetzt? (1) Eine plotzliche globale Ressourcenknappheit durch den
Zusammenbruch des internationalen Handels — eine groBe internationale Krise. Dazu ein valider
Kommentar von Mitte Marz%: ,Wir sehen jetzt einen weltweiten, fast panikartigen Versuch aller
Staaten zur Sicherung der Rohstoffe, die unsere modernen Technologien bendétigen. Die USA versteht,
dass  seine  technologische
Zukunft auf der Sicherung dieser

@ Materialien beruht. Daher

S, e = resultiert das plotzliche Interesse

@ o = ®__ an Venezuela, Groénland oder

= _@ @ auch die Ukraine. - Der

@ o R Offentlichkeit wird ,Demokratie’,

@ v ,Sanktionen’ und ,Diplomatie’

P Nu— verkauft. Das wirkliche

= e L 4 Schachspiel findet aber unter der
rpenapern, 033 ?;-_: ﬁ ! Oberflache  statt:  Nur die
oty 3;::_-_."! Kontrolle der Rohstoffe

ermdglicht die  Kontrolle der
Zukunft von Technologie, Verteidigung und Wirtschaftsmacht. Auf dem globalen Schachbrett ist daher
das ,Kapitel Venezuela’ nur ein Zug zur Kontrolle dieser
Rohstoffe.” Und so sollte man auch das fortwahrende THE WORLD’S OIL CHOKEPOINTS
Interesse aller Machte in den chaotischen Nahen Osten Most of the world's ol moves through a few key maritime chokepaints
verstehen.

(2) Transportwege sind das nachste Puzzleteil zur

Sicherung von Dominanz. Im Englischen so treffend als Bgeballdoy
,Routes and Ressources’ bezeichnet. Geographische P e
Nadel®éhre haben deshalb tberragende Bedeutung, und DANISH srunslg"£

. T . . . OF HORMUTI
sind zusatzliche Einnahmequelle — wir kennen dies von e

den mittelalterlichen deutschen Ritterburgen. Da der A F
internationale Transport von Rohstoffen und Gutern £'m |9‘

seit Jahrhunderten Uber See erfolgte, manifestierten

sich die globalen strategischen Nadelthre - wie hier RO AL L A | ST Al OF MALACEA
gezeigt fur den Transport von OF. Die Road-and Belt- e 23 inrh
Initiative Chinas ist ein ebensolcher Weg zur Dominanz

) CAPE OF GOOD HOPE
strategischer Transportwege zu Land. ohiars

(3) Durch den Verlust von wesentlichen Energie-

Produktionskapazitaten (inklusive Dingemittel, Helium u.d.) im Nahen Osten steht die Welt vor neuen
Realitdten: Bestimmte Produkte werdem in bestimmten Regionen nicht erhéltlich sein — unabhéngig
vom Preisangebot. Der ,klassische’ Weg aus einem solchen Versorgungsschock:

- > Anstieg des z.B. Olpreises auf ca. US-$ 180-200 -> Nachfragerickgang = Rezession.

Unglucklicherweise wird sich dieser Angebotsschock auf andere Erzeugnisse ausweiten. Dingemittel
sind derzeit zur Aussaat in manchen Landern nicht erhdltlich und werden voraussichtlich zu
Hungersnéten in den armeren Bevolkerungsschichten und Landern fuhren.

2 Blog von Armstrong Economics, 15.3.2026.
3 Aus R. Malone Substack Blog: Dire Straits, 30.3.2026.
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Dynamischer Wandel — dynamische Zeiten

Manchmal hat man den Eindruck, dass sich das Universum aktuell gegen die Menschen verschworen
hat. Mehr und mehr wird klar, wie prekdr nicht nur Europa in dieser stark arbeitsteiligen Welt
aufgestelltist: Der Krieg gegen kleine Farmer; die Abhangigkeit von importierter Energie; ,Just in Time’
als Achillesferse — unendlich viele Aspekte unseres Lebens sind abhéangig von Faktoren, die selbst nicht
(mehr) beeinflussbar sind. Natdrlich trifft dies nur zu, wenn der Mensch dies zuldsst bzw. auf
individueller Ebene nicht versucht, diese Abhangigkeiten zu reduzieren.

Das Timing der Hormuz-Krise ist besonders unglicklich fiir Europa bzw. die nérdliche Hemisphere.
Man bedenke, dass mehr als 30% der globalen Dingemittel in den Golfstaaten produziert werden
bzw. wurden(!). Fr Farmer in Nordamerika und Europa steht die Friihlingsaussaat bevor und es ist
fraglich, inwieweit Dingemittel schon vorgehalten wurden. Asien wird mit diesem Engpass in einigen
Monaten konfrontiert. In welcher Region kénnen Dungemittel zu welchem Preis und ob Uberhaupt
zum Einsatz kommen? Das hat schwerwiegenden Konsequenzen fir die Ernten, so dass die
Spekulationen Uber eine globale Hungerkrise in 2027 nicht so abwegig sind. Die Armsten der Welt
werden davon betroffen — und der Mittelstand durch Kostendruck weiter ausgehohlt.

Die globale Energieversorgung, inklusive der verarbeiteten Produkte (Diesel, etc.), ist seit der
sukzessiven Zerstérung der Energieinfrastruktur im Nahen Osten (Ubrigens auch in Russland) als Erstes

in den Vordergrund G20 Domestic Energy Security Index
. Eight dimensions - GDP-weighted by consumer en.ergy expenditure - 2025 prices in local currency
g etrete n. Ve rf U g ba re Sources: [EA Warld Energy Balances 2023; IEA 0al 2025; Glob Y Q4 2025; IMF WED Oct 2025 | Quantities: 2022-23 | Prices: 2025 local c‘uﬂren:y
Energie ist  BasiS  suu areie O
unseres Lebens, e
unseres Wohlstands <an=c:s N .
| 1
und unseres e - *

Wirtschaften.  Wie NN E—

steht es um uns? oo 1 I P -

Der  unabhangige united kingaom I .

Energieexperte Roger rne =
austrata i I =

Pielke Jr# hat einen e —

MaBstab entWiCkelt, weia {1 I I
der die Energie- rrance [
Unabhangigkeit eines Germany I

Landes  berechnet. R ————
ey T T B

Dieser Index zeigt das s S I

Ausmal, in dem der el Frecgydmendon
N Nuclear W Bioenergy (biomass + biofuels)
Endverbraucher- South korea JJI |11 13 - Hydro B Liquid Fuels (crude-based)
Wind / Solar / Geothermal EEEl Natural Gas (direct use)
Konsum VOﬂ Energle W Fossil Electricity W Coal (direct use)
0 10 20 30 40 50 80 70 80 % 100 110
u n d K raftstoffe n Domestic Energy Security Index (0 = fully import-dependent - 100 = fully energy independent)

te oll seif sufficlency fdomestie production / total supply) + bisfue! domestic share. Electricity spilt: nuclearydro/wind salar-geo = 00% domestic; fossil genaration scored by fuel suppiy ratio. All GDP weights in lacal currency — na USD conversian,

durch  einheimische
Vorkommen gedeckt wird. Wie Sie diesem Vergleich der G20-Staaten entnehmen, ist Deutschland,
und fast alle europdische Staaten, in einer bedenklichen Situation!

Unser Haus geht davon aus, dass diese Entwicklungen Europa in eine Krise fihren werden, die viele
Schwachstellen sichtbar macht und von der sich die meisten europdischen Staaten lange nicht erholen
kénnen.

4 Roger Pielke Jr. in seinem Substack-Blog: A New Index of Energy Security, 31.3.2026.
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Indikatoren unter Beobachtung

Den Medien zufolge ist der US-Dollar spatestens jetzt dem Untergang geweiht. Und tatsachlich hat
der US-Dollar in den letzten drei Jahren geschwachelt. Ein Blick auf den langfristigen Trend dieser
= \Wahrung zeigt jedoch einen
wmo  Klaren Aufwartstrend seit der

Finanzkrise - mit

116.000

mo  ZWischenzeitlichen Kon-

J‘Wﬂm ”\n we  solidierungen. Warum  sollte

die Leitwahrung wieder zu

WM\“WM#MWW‘ 2 m ihrer  langfristigen ~ Starke

» Zyrlckfinden?

DXY - U.S. Dollar Index - 1M+ TVC

M*& m H MJ M Kapital fliesst dahin,
LM M‘M »m WO €S am besten behandelt
M ‘” M wird.  Historisch  reagieren

= s TECH GRS e Investoren auf wirtschaftliche

-.-: 7% Anreize. Hier ist immer noch
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 2027 & die USA fuhrend.

(2) Eine Reservewahrung hat folgende Eigenschaften: (a) gentgend Liquiditat (b) ein
transparentes Finanzsystem  (c) wirtschaftliche Freiheit (d) unabhangige Institutionen.
Der US-Dollar erfullt jedes dieser Kriterien.

(3) Die Schwellenlander werden durch die Rohstoffkrise mehr US-Dollar nachfragen mussen.

(4) Starkephasen des US-Dollars decken sich zeitlich mit Bullenmarkten in US-Werten. Der sichere
Hafen ist gefragt.

(5) Es gibt keine Wahrungsalternative — derzeit sieht man die Flucht in Sachwerte.

Indikatoren unter Beobachtung |I

Wenig liquide Anlageklassen sehen haufig ihre Nemesis bei Veranderungen in Technologie und
Wirtschaft in Kombination mit starken Anlagezuflissen. Unser Haus hat in den letzten Jahren
wiederholt starke Zweifel an den fundamentalen Rentabilitdtserwartungen von Private Equity und
Private Credit geduBert. Seit Mitte Februar werden Marktteilnehmer pl6tzlich an den Start der
Finanzkrise in 2007 erinnert: eine Liquiditatskrise in einem aufgebldhten Investmentsegment.

Die Anlageklasse Private Credit wird heute auf ca. US-$ 2 Billionen geschatzt. Geworben wurde mit
hohen Zinsertragen in einer Zeit ultra-niedriger Zinssatze fir Staatsanleihen. Wenig betont wurde die
= Mangelnde Liquiditdit — und die gegenseitigen
Finanzierungs-Verknipfungen  zwischen  Private
Equity, KI und der Software-Industrie. Die groBen
Investmenthduser lassen seit letztem Monat nun fast
ausnahmslos nur noch begrenzte Auszahlungen zu.
Deren Kursentwicklung der ersten drei Monate, hier
die des groBen Anbieters Blue Owl Capital, offenbart
groBe Sorgen:

®Hlge Dwll Capital Inc
i
LE ]

o b

i Das Problem sind wenig transparente, illiquide

e e, e - Strukturen; ein hoher Anteil von anstehenden
Refinanzierungen und die nur langsam erfolgte Wertanpassung an das erhéhte Zins- und Risikoniveau
- auch von Private Equity. Risiken resultieren vor allem aus diesen komplexen gegenseitigen

e C=J 7 £ ey =] ] s =3 Ban
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Finanzierungsverpflichtungen der Fonds — und dem Zwang der Banken, die Kreditvergabe in diesem
Sektor zu beschranken, Ruckstellungen zu bilden und auch Verluste abzuschreiben. MaBnahmen, die
zu schwacherem Wirtschaftswachstum, fallenden Bewertungen und Vertrauensverlust fiihren werden.

Einschatzungen

Volatilitat wird die Kapitalmarkte — und die Welt generell — in der mittelfristigen Zukunft dominie-
ren. Absehbar sind viele unerwartete Ereignisse in einer sich zuspitzenden Welt. Man nennt dies
einen Phasenlbergang: eine zunehmende Dynamik eines Trends, der geometrisch ansteigt. Unser
Haus hat hierflr strategische Leitplanken definiert:

(1) Erfolgreiches Investieren basiert auf Wahrscheinlichkeiten, nicht Sicherheit. Nicht jede Position
muss erfolgreich sein — ein disziplinierter Prozess und PositionsgréBen sind Teil eines rigiden
Risikomanagements.

(2) Inflationsrisiken sind stark steigend: O, Treibstoffe und Transportkosten steigen derzeit merk-
lich und beeinflussen die Inflationsstatistiken. Zinssenkungen der Notenbanken sollten damit
mehr und mehr unwahrscheinlich werden. Das Rezept den letzten 40 Jahren, Zinssenkungen
zur Unterstltzung der Wirtschaft, funktioniert angesichts der Inflationsdynamiken nicht mehr.

(3) Geopolitische Ereignisse werden Kapitalflisse und Zinsen weit mehr beeinflussen als nationale
Entscheidungen. Der Mythos, dass Zentralbanken die Wirtschaft lenken kénnen, wird ad ab-
surdum geflhrt: Wenn Inflationsdruck durch externe Faktoren, wie die Energiemarkte oder
Krieg, gesteuert wird, kann eine Notenbank die Zinsen nicht senken!

(4) Divergierende Wachstumsaussichten werden die Welt dominieren: Die USA halten sich in die-
sem Umfeld wesentlich besser als Europa und China. Dies favorisiert den US-Dollar.

(5) GroBte Sorgfalt bei der Auswahl von Investments ist angebracht. Finanzkrisen werden i.d.R.
durch obligatorische Rickzahlung zu ungunstigen Zeiten verursacht, z. B. Nachschuss-Forde-
rungen (sogen. Margin Calls). Erhdhte Fragilitat der Finanzmarkte ist in dem tickischen Cock-
tail von steigenden Zinsen und verschlechtertem Wirtschaftsumfeld zu erwarten.

Hintergrundinformationen — Das groBe Bild

Unsere Mandanteninformation vom 26. Marz 2026 analysiert das Marktgeschehen wie folgt: Starke
Preisschwankungen sind jetzt an der Tagesordnung und vieles ist verwirrend. Zum Beispiel das
schwache Preisverhalten von Gold und anderen Edelmetallen - Investments, die in Zeiten von
geopolitischem Stress in der Regel stark gewinnen.

Wir sehen uns nicht neuen, aber wichtigen Dynamiken ausgesetzt: eine Liquiditatskrise aus mehreren
Richtungen:

(1) Der Krieg im Nahen Osten zwingt GroBanleger aus dieser Region zur Liquidierung von
Positionen. Der Goldpreisverfall in den letzten Wochen ist mehrheitlich darauf zurliick zu
fahren. Auch andere Staaten, wie z.B. Polen, erwdgen Goldverkdufe zur Haushalts-
Finanzierung.

(2) Das seit 2022 hohere Zinsniveau macht viele Private Debt- und Private Equity-Projekte
mindestens ,grenzwertig’. Bis dato konnten die Probleme verdeckt werden, obwohl beide
Segmente miteinander sehr stark durch gegenseitige Finanzierung verbunden sind. Anleger
verlangen jetzt durch die veranderte geopolitische Situation ihre Investments zurtick. Die Fonds
kédnnen nicht liquidieren und stellen Rickzahlungen ein! Blackrock musste jingst hunderte
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Millionen US-$ eigenes Kapital einem seiner riesigen Fonds zufthren, um Teil-Riickzahlungen
zu befriedigen. Gelder in diesem Sektor werden auf ca. zwei Billiarden US-$ geschatzt —
mehrheitlich von verm&genden Privatkunden und Institutionen (auch Pensionswerke)
gehalten. Die GroBenordnung des Segments ist unglaublich!

(3) Die Golfstaaten sehen als Erste einer Staatsschuldenkrise ins Auge: die als Besicherung ihrer
Schulden dienenden Produktionskapazitaten in Ol, Gas, Dingemittel und anderen chemischen
Erzeugnissen (u.a. Helium fir Halbleiter) sind stark reduziert und werden sukzessive vom Iran
weiter zerstort.

(4) Zinsen fur Staatsanleihen steigen global stark an — Zeichen des schwindenden Vertrauens von
Anlegern in die Regierungen und ihr (Krisen-) Management. Die britischen Staatsanleihen
(Gilts) steigen auf ein Niveau, dass den englischen Staatshaushalt aus der Balance bringen wird.
Auch andere Lander sind auf dem Weg in diese Zwickmdihle. Sie ist nicht die einzige, die sich
auftut.

(5) Weiterer Warnhinweis: Die englische Notenbank andert ihre Regularien von Banken, um
diesen Bewegungsspielraum bei starken Geldabflussen zu geben.

Das Wesentliche

Die seit 80 Jahren (!) geltenden Regeln, auch an den Kapitalmarkten, missen ,ad acta’ gelegt werden.
Szenarien, die auf historischen Daten aus dieser Zeit basieren, sollten als wenig valide angenommen
werden. Im letzten Jahrhundert (1910er ff.) dauerte die Zeit des Systembruchs fast 35 Jahre — wie
lange wird dies in der heute beschleunigten Welt dauern?

Daraus folgt: Portfoliostrategien mussen heute unkonventionell aufgestellt werden. Was bedeutet
dies? In einer sich schnell verandernden Welt, in der geltende Regeln nach und nach zerstort werden,
sind  Flexibilitat und  prozessorientierte  Entscheidungen  wichtiger als  langfristige
Fundamentaleinschatzungen. Anpassung an neue Umstande bedeutet Kapitalschutz. Andern sich die
Fakten, werden sich die Einschatzungen unseres Hauses verandern. Denn es gibt immer positive Trends
in den Kapitalmarkten — vielleicht nur nicht in den gewohnten Sektoren.

Es griBt Sie das Team der ARS PECUNIAE GmbH

@,{a QJMO
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