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Vorwort

Sehr geehrte Anlegende,

es bleibt ungemitlich an den Markten. Wir er-
leben erneut eine Phase erhohter Unsicher-
heit. Der Blick nach Venezuela im letzten Be-
richt war nur der Anfang.

In diesem Umfeld habe ich im Februar eine
Entscheidung getroffen, die ich so bislang noch
nie getroffen habe: Ich habe einen Teil unseres
Portfolios aktiv abgesichert Giber Discount-Puts
auf den DAX und den NASDAQ 100. Rund 50 %
des Portfolios sind damit bis Ende 2026 zwi-
schen -10 % und -20 % abgesichert und das zu
vergleichsweise glinstigen Konditionen bei
niedriger Volatilitat.

Was heiflt das konkret?

1. Ich gehe hier bewusst eine Timing-Wette
ein. Etwas, das ich langfristigen Investoren
in der Regel nicht empfehle. Ich spekuliere
darauf, dass der DAX und NASDAQ bis zum
18. Dezember deutlich unter dem heutigen
Kurs notieren.

2. Die Absicherung kostet ca. 1 % des Portfo-
lios. Fallen die Markte nicht, ist dieses Geld
verloren.

3. Sollte der Markt zum Laufzeitende ,,nur”
um -10 % gefallen sein, kostet mich die Ab-
sicherung dennoch 1 %. In diesem Szenario
verliere ich also mehr als der Markt.

4. Fallt der Markt bereits in den ersten Mona-
ten und steigt dadurch die Volatilitat,
kdnnte ich mit den Optionen dennoch bei
Verkauf Gewinne erzielen, selbst wenn sie
nicht im Geld sind. Das liegt an der Preisbil-
dung von Optionen.
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Ich fihle mich mit dieser Entscheidung wohl,
rate aber ausdriicklich davon ab, sie zu kopie-
ren. Mehr als 70 % aller Investor*innen verlie-
ren statistisch Geld mit Optionen.

Ich sehe mich zunehmend in der Rolle eines
modernen Stoikers: beobachten, einordnen,
gelassen, aber nicht passiv bleiben. Sich auf
das konzentrieren, was man selbst kontrollie-
ren kann. Die Welt verandert sich rasant: Die
US-Wahlen werfen ihre Schatten voraus; Do-
nald Trump ist angeschlagen (siehe Umfrage-
werte) und bleibt unberechenbar; die Markte
fragil.

Gold und Silber haben in diesem Jahr bereits
einen Vorgeschmack auf mogliche Turbulen-
zen geliefert. Trumps politische AusreilSer, wie
Gronland, beeinflussen auch seine Wirt-
schaftspolitik. Mit seinem Vorschlag, Kevin
Warsh zum neuen Fed-Vorsitzenden zu ma-
chen, riickt auch die Geldpolitik ins Zentrum
der Unsicherheit. Ist Warsh ein Falke harter
Geldpolitik, wie die erste Reaktion der Edelme-
talle vermuten lasst? Oder wird er Trumps Er-
fllungsgehilfe und senkt die Zinsen? Man
weild es nicht, aber klar ist: Es bleibt ungemiit-
lich an den Markten.

Bleiben Sie kritisch — und stabil!

AL

lhr Till Schwalm
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Wichtig! Die Punkte in der Tabelle ,neutral”, ,,negativ” und ,positiv” bedeuten nicht, dass der Bericht,
der Ausblick oder meine Einschatzung zum Unternehmen ,neutral”, , negativ” oder ,positiv” sind.
Sondern, dass das Ergebnis, der Ausblick vom Management oder meine Einschatzung in dem Quartal

Ill

zu meinen Erwartungen ,neutra
derung.

, ,negativ” oder ,positiv” ausgefallen sind. Es ist eine relative Veran-

m A kal. Q4/25 Bericht A Ausblick 2026 A Einschadtzung m

2G Energy neutral neutral
Alibaba 20.02.
Alphabet 04.02.
Bechtle 06.02.
BioNTech 10.03.
CEWE 26.03.
DEFAMA 15.02.
Energiekontor 31.03.
Grenke 12.03.
HelloFresh 18.03.
Hermle 29.04.
Hypoport negativ e 16.03.
Mayr-Melnhof 17.03.
Moltiply 13.03.
Nestlé 19.02.
Nintendo positiv neutral
Novo Nordisk 04.02.
PayPal 03.02.
Shelly 23.02.
Takeuchi positiv positiv
WBD 27.02.

A = Verédnderung zu Erwartung TISCOL

Takeuchi

Takeuchi profitiert vom schwachen JPY, der in
den letzten 12 Monaten gegeniiber dem EUR
-12 % gefallen ist, was sogar mehr ist als der
ebenfalls sehr schwache USD. Das berichtete
Umsatzwachstum von 3,9 % in den ersten
neun Monaten kaschiert jedoch einen fakti-
schen Volumenriickgang in den Kernmarkten.
Wahrend das Unternehmen in Europa von ei-
ner Bodenbildung und einer ,gleichbleiben-
den” Nachfrage spricht, deutet das Zahlen-
werk bei steigenden Umsatzen auf einen ver-
schlechterten Produktmix oder rein wahrungs-
bedingte Effekte hin. In Nordamerika konnte
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neutral
mehr
mehr
mehr
positiv mehr
neutral mehr
mehr

man dagegen das Volumen leicht ausbauen.
Insbesondere Radlader laufen hier gut, wah-
rend die Minibagger laut Unternehmen riick-
laufig sind. Hier soll insbesondere im letzten,
schon laufenden Quartal bis Ende Februar, der
Umsatz noch deutlich anziehen, wahrend
Takeuchi in Europa von einem weiteren Riick-
gang ausgeht. Positiv sehe ich den Orderbuch-
eingang, der in den letzten neun Monaten um
fast 14 % gestiegen ist. Dies unterstreicht die
herausragende Fahigkeit des Unternehmens
auch in einem anspruchsvollen Umfeld zu
wachsen. Gleichzeitig sehen wir Investor*in-
nen auch am Orderbuch selbst, dass die Zeiten
herausfordernd sind. Inzwischen hat Takeuchi
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nur noch ein Quartal Orderbuch. Das ist fir
Takeuchi eher kurz. In der Branche aber nor-
mal. Trotzdem: Die Visibilitat fiir das Ge-
schaftsjahr 2026 nimmt dadurch deutlich ab.
Auf die Profitabilitat wirken sich vor allem die
15 % US-Zolle aus, wie ich im letzten Quartal
schon detailliert beschrieben hab. Hier ist
keine Veranderung zu sehen. Takeuchi nimmt
fast 60 % der Zolle als Kosten selbst aufs Buch
und gibt sie nicht in Form von Preiserh6hun-
gen weiter.

Zudem hat die Familie Takeuchi ihre gesamten
Aktien in eine Gesellschaft eingebracht, sodass
jetzt der Familienbesitz von 8,3 % klarer ist.
Dies andern nichts am Investment Case.

Hypoport

Hypoport mit ricklaufigen Geschéaftszahlen
hinsichtlich des Transaktionsvolumens in ih-
rem Kerngeschaft , Kreditvermittlung” im vier-
ten Quartal. Positiv ist das nicht-Kerngeschaft
bestehend aus der Finanzierungsplattform
REM Capital. Allerdings ist diese im Verhaltnis
klein. Das Unternehmen zeigt hinsichtlich
Transaktionsvolumen im deutschen Immobili-
ensektor im vierten Quartal kein gutes Bild.
Die vollstandigen Zahlen werden am
16.03.2026 veroffentlicht.

WBD

Netflix hat sein Angebot verbessert indem es
fiir die Studios und Streaming jetzt 27,75 USD
in Cash anbietet und nicht mehr in einer Kom-
bination aus Aktien und Cash.

2G Energy

2G Energy AG meldet im vierten Quartal 2025
ein starkes Auftragsplus: In Deutschland stieg
der Auftragseingang um 145 % auf 22,4 Mio. €,
in Europa (exkl. Ukraine) sogar um 160 %.
Auch in Nordamerika blieb der
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Auftragseingang trotz Wegfall steuerlicher An-
reize stabil. Das Unternehmen bestatigt die
Prognose fiir 2026 (Umsatz: 440-490 Mio. €,
EBIT-Marge: 9-11 %) und profitiert zuneh-
mend vom politischen Riickenwind durch die
EU-Genehmigung fir 12 GW Gaskraftreserve.

Nestlé

Nestlé hat Anfang Januar 2026 (u.a. in
Deutschland am 05.01.2026) bestimmte Char-
gen von Saduglingsnahrung zurlickgerufen (z.B.
BEBA- und ALFAMINO-Produkte). Begriindung:
mogliches Vorhandensein von Cereulid, einem
Toxin, das von Bacillus cereus gebildet wird.
Der Rickruf ist Teil einer breiter angelegten
europa-/weltweiten Welle: Cereulid wurde in
einem Zulieferer-Inhaltsstoff nachgewiesen;
dadurch mussten mehrere Hersteller Chargen
aus dem Markt nehmen. Nestlé ist nicht al-
leine betroffen, der Zulieferer Cabio Biotech
Co., Ltd. aus Wuhan, China beliefert mehrere
grol3e Milchpulver Hersteller, wie auch Danone
oder Lactalis, die ebenfalls Riickrufe gestartet
haben. Nicht betroffen zu sein scheinen
Reckitt und Abbott. In Summe fiir mich ein
non-event, auch wenn es auf dem Aktienkurs
gedrickt hat.

Nintendo

Nintendo weiterhin mit sehr guten Zahlen. Die
Switch 2 wurde im Weihnachtsquartal rund 7
Mio. mal verkauft und in 2025 bereits 17,4
Mio. mal. D.h. man hat schon jetzt mehr Kon-
solen wie von der Flop-Konsole WiiU verkauft.
Dazu wurden vom neuen Mario Kart 14 Mio.
Einheiten verkauft, was auch fantastisch ist.
Der Umsatz von Nintendo hat sich in der ers-
ten neun Monaten zum Vorjahr verdoppelt,
wobei man hier eigentlich von den letzten
sechs Monaten seit Veroéffentlichung der
Switch 2 sprechen muss. Weiterhin hangt der
Gewinn leicht zuriick, was aber an den hohen
Anlaufkosten/Marketingausgaben zum Start
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der Switch 2 liegt. Zudem wurde ,The Super
Mario Galaxy Movie” in den Mittelpunkt ge-
stellt, der am 01.04.2026 in die Kinos kommt,
zusammen mit 4 Mario-Universum Spielen
und diversen Highlight zum 40 Jubildum von
Super Mario Bros. Hier werde ich darauf ach-
ten, ob man den Erfolg vom ersten Film wie-
derholen kann. In Summe finde ich das Ergeb-
nis sehr positiv. Der Gewinn wird in den kom-
menden Jahren folgen.
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Alphabet

Die Google-Mutter Alphabet hat fiir ihre Robo-
taxi-Tochter Waymo in einer neuen Finanzie-
rungsrunde 16 Milliarden Dollar bei Inves-
tor*innen eingesammelt. Damit verdreifachte
sich die Bewertung des Start-ups fiir autono-
mes Fahren in weniger als zwei Jahren auf 126
Milliarden Dollar. Alphabet selbst scheint sich
hier nicht verwassert zu haben.
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Entwicklung des Muster-Portfolios
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—Muster Portfolio —MDAX

Das Muster Portfolio ist mit +0,02 % ziemlich unverandert zu Jahresanfang und damit schwacher als
der MDAX. Dabei hat sich Hypoport als unsere kleineste Position nach den Zahlen besonders schwach
entwickelt, wahrend auf der anderen Seite Novo Nordisk deutlich gewonnen hat. Ansonsten gab es
keine bemerkenswerten Bewegungen.

Allokation & neue Positionen

Wir haben ein Teil von Alibaba mit deutlichen Gewinnen +40 % verkauft. Und dafiir in gleichem Um-
fang Novo Nordisk gekauft. Zudem haben wir die zwei Absicherungsprodukte gekauft.
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Ubersicht aktuelles Muster-Portfolio

- Kernportfolio Performance - Talente Pool Performance

Kasse 4,7 %
1 | Takeuchi 12,1% +7,40% 13 payPal 3,7% -3,25%
2  WBD 9,4% -0,45% 14 DEFAMA 3,2% +0,72%
3 Moltiply 6,4% +2,98% 15 | HelloFresh 2,8% -12,74%
4 | CeWe Color 6,3% +1,51% 16 2G energy 2,8% +0,93%
5 Nintendo 5,1% +1,14% 17 = Mayr-Melnhof 2,7% -0,66%
6  Alibaba 4,9% +1,33% 18 Bechtle 2,6% +0,43%
7 Novo-Nordisk 4,8% -0,22% 19  Hermle AG Vz 2,6% -0,53%
8  Shelly Group SE 4,5% +2,15% 20 Nestle SA 2,4% +0,00%
9  Grenke 4,5% -5,71% 21 | Hypoport AG 1,3% +0,22%
10 Alphabet 4,3% +2,16% 22 Discount Put 1 0,5% +0,08%
11  Energiekontor 4,1% -0,60% 23 | Discount Put 2 0,4% +0,00%
12 BioNtech 3,9% -3,52%
Lander: Wahrungen: Marktkapitalisierung:
2
6%
17%

e o wdmmien wsonwen " Ksse = Grof (>10 Mrd. EUR)

» Osterreich @ Danemark mEUR  mUSD JPY  mCHF DKK Mittel = Klein (<1 Mrd. EUR)
Branchen: Investmentstil: Konjunkturanfalligkeit:

o% 1%
55%
64%
13%
" oneumgiter T Technelogie
:E%E&i:mmmem :E&EE%ETS""”“" ) \K/ZTSZ (modern) ::::\udee(rsk::j;z:) u Kasse m Defensiv  Zyklisch m Stark Zyklisch
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AI-Prompt des Monats

Erstelle ein Ausmalbild A4. Hintergrund transparent und klare Konturen. Als Mo-
tiv bitte [der Fantasie der Nachkommen sind keine Grenzen gesetzt].

Fur die Eltern unter Ihnen!

Ich habe letzten Monat mit meine Kindern Ausmalbilder generiert. Auch wenn ich sie dazu anrege
selbst zu zeichnen, dirfen unsere Kinder 1x die Woche Ausmalbilder drucken. Zuvor haben wir dies
Uber Google gesucht und entsprechend lange gescrollt, bis ein Akzeptables dabei war. Im Februar ha-
ben wir diese mit Kl erstellt und hatten kreativen Spal} dabei. Flir das Geschaftsmodell von Google und
den mit Werbung lberfrachteten Anbieterseiten von Ausmalbildern ist dies geschaftsgefahrdend. Fiir
ChatGPT sicher kein Geschaftsmodell, aber eine Situation mehr, bei der ich zuerst Al frage und nicht
mehr ,Suche”.
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Disclaimer

Die Informationen in diesem Dokument sind das Ergebnis einer Eigenrecherche und stammen aus
Quellen, die der Autor fiir zuverldssig hdlt. Dariiber hinaus hat der Autor darauf geachtet, dass die
dargelegten Fakten und Meinungen angemessen und zutreffend sind. Dennoch kann fiir die Richtig-
keit, Vollstdndigkeit und Genauigkeit keine Haftung iibernommen werden. Insbesondere stellt dieses
Dokument keine Handlungs-empfehlung dar und ist auch nicht als solche auszulegen. Die Ausfiihrun-
gen sind keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren und stellen auch keine Auffor-
derung dar, einen Kauf oder Verkauf von Wertpapieren zu unterlassen.

Wertpapiergeschdifte sind mit grundsdtzlichen Risiken behaftet. Dies ist im Extremfall der Verlust des
gesamten investierten Betrags. Der Kauf der beschriebenen Wertpapiere kann fiir die individuelle An-
lagestrategie des Anlegendens ungeeignet sein. Eine Entscheidung zum Kauf oder Verkauf der be-
schriebenen Wertpapiere sollte nicht auf Basis dieses Dokuments allein geschehen. Der Autor rdt zur
Beurteilung der genannten Wertpapiere zur Einholung von dariiberhinausgehenden Informationen.
Durch die Nutzung dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsausschluss des Autors sowie
alle vorgenannten Beschrinkungen. Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschiitzt. Der Autor han-
delt selbst in dem hier vorgestellten Wertpapier.
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