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Vorwort

Sehr geehrte Anlegende,

ich wiinsche lhnen ein gesundes, gliickliches
und natdrlich erfolgreiches neues Jahr!

Wie erwartet, war das Jahr 2025 nicht einfach.
Der Markt war getrieben von kurzfristigen
Hypes, Trends und Momentum. Oft haben
Hoffnung (neue Regierung in Deutschland)
und Angst (Trumps Zollpolitik) die Kurse mehr
getrieben als die wirtschaftliche Realitat. Der
wirtschaftliche Ausblick hat sich 2025 nicht
verbessert. Die US-Politik bricht weiter mit
eingespielten Konventionen einer globalen
Wirtschaft und Europa sowie China sind die
Stabilitatsanker der Welt.

Dabei geht es den grofRten Nationen in Europa
(Deutschland und Frankreich) alles andere als
gut. Die deutsche Wirtschaft verharrt in der
Stagnation. Trotzdem konnte der deutsche
Leitindex neue Rekorde erklimmen. Und das in
einem makrodkonomischen Umfeld voller Un-
sicherheiten und weiter zunehmender geopo-
litischer Spannungen.

Auch wir haben 2025 mit einer Rendite von
+10,6 % ordentlich abgeschnitten, mussten
uns aber ein weiteres Jahr dem DAX geschla-
gen geben. Immerhin konnten wir den MSCI
World und den S&P500 in EUR hinter uns las-
sen. Dies liegt insbesondere an der deutlichen
Schwache des US-Dollars, die die Entwicklung
der globalen Indizes belastet und auch unser
Portfolio mit gut 25 % USD-Anteil zuriickgehal-
ten hat.

Nach unserer umfassenden Umstrukturierung
2024 hin zu einem breiteren Portfolio mit zehn
Kern- und etwa 20 Nebenpositionen (Talente-
Pool), haben wir 2025 nur wenig gehandelt.
Mit einer Cash-Quote von liber 5 % und eine
quasi Cash-Position in Warner Bros. Discovery
(10 %) gehen wir mit der héchsten
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Liquiditatsreserve seit Aufbau unseres Portfo-
lios ins neue Jahr.

Erwartung fiir 2026

Die Divise fiir 2026 heifst fir mich: Gewinnen
durch Nicht-Verlieren! Ich gehe auch 2026 von
einem schwierigen Borsenjahr aus. Die Bewer-
tungen zwischen teuren Al-Tech-Werten und
Value-Nebenwerten ist weiterhin hoch. Viele
groRe Indizes (moglicherweise getrieben durch
den ETF-Boom) sind historisch teuer. Gleichzei-
tige gibt es Markte mit attraktivem Bewer-
tungsniveau, wie z.B. Japan, China, GroRbri-
tannien und kleinere Nebenwerte.

Unser Portfolio ist robust aufgebaut, sowohl
fur ein weiter so wie bisher, als auch fir ein al-
les andert sich!

Was ich damit sagen mdochte: Ich versuche
nicht, flr ein bestimmtes Szenario zu optimie-
ren, sondern unser Portfolio so wetterfest wie
moglich fir verschiedene wahrscheinliche Ent-
wicklungen aufzustellen.

Und direkt zu Jahresbeginn wird uns ein sol-
ches Szenario prasentiert:

Venezuela.

Ich halte die Entwicklungen dort fir global-
wirtschaftlich eher unbedeutend. Die geopoli-
tischen Implikationen sind weder klar negativ
noch eindeutig positiv.

Klar, es erhoht die Unsicherheit hinsichtlich ei-
nes Einmarsches Chinas in Taiwan, wobei diese
auch vorher hoch war.

Jetzt fallt allerdings die vermeintliche morali-
sche Hoheit des Westens/der USA gegeniber
China weg. Ob diese vorher gegeben war oder
fir China eine strategische Rolle gespielt hat —
wahrscheinlich nicht.


https://fed114cc-8e77-4a35-a2df-9eaebd59756f.usrfiles.com/ugd/fed114_22c193f78ec74c4dacf9074ecb47e5d0.pdf
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Auch auf Russland diirfte das Geschehen kei-
nen Einfluss haben. Putin hat sich bereits in
der Vergangenheit nicht an volkerrechtliche
Normen gebunden gefiihlt.

Fiir Europa stellt sich durch Trumps Vorgehen
jetzt verstarkt die Gronlandfrage. Geht die USA
unter Trump so weit, dass sie Gronland annek-
tiert? Ich hoffe und glaube nicht.

Trotzdem kann man die Schlussfolgerung zie-
hen, dass Europa noch wehrhafter werden
muss, nicht nur gegen Russland, sondern auch
gegenliber Trump. Das klare Statement zu
Gronland und Danemark einiger EU-Staaten
hat mich gefreut.

Wirtschaftlich ist Venezuela abgesehen von
seinen Olreserven nicht relevant.

Positiv kdnnte es sich auf den Olpreis auswir-
ken. Dieser ist eher auf einem niedrigen Ni-
veau und hat sich noch mal leicht abge-
schwacht. Dies hat eine positive deflationare
Wirkung und wiirde unter Umstdanden auch
Russland weiter unter Druck setzen, da diese
ihren Krieg hauptsachlich mit dem Verkauf von
Rohdl finanzieren.

Es macht dadurch eine Einigung um die Ukra-
ine und eine Waffenstillstand 2026 aus meiner
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Sicht wahrscheinlicher, auch wenn es nicht
den Krieg beenden wird.

Gleichzeitig glaube ich nicht, dass es hilfreich
fir die westlichen Olkonzerne ist, wie einige
Finanzblogger suggerieren. Zwei Griinde: ein
niedriger Olpreis ist schlecht fiir Olkonzerne;
das Risiko in Venezuela jetzt giinstig an Olre-
serven zu kommen ist sehr hoch: es muss in-
vestiert werden und die politische Lage ist al-
les andere als stabil. Ich bin froh nicht in die-
sen Sektor investiert zu sein und hier eine Ab-
schatzung treffen zu missen.

Flr Venezuela selbst ist die Situation wahr-
scheinlich eine Verbesserung. Es ist schwer
vorzustellen, wie man zukiinftig volkswirt-
schaftlich noch schlechter agieren kann als in
der Vergangenheit unter Maduro. In der Hin-
sicht kann man den US-Eingriff auch beflirwor-
ten und die Aussage unseres Kanzlers, dass die
Situation komplex ist (ich wiirde von mehrdeu-
tig sprechen), ist eine korrekte Einschatzung.

Bleiben Sie kritisch, bleiben Sie stabil und noch
einmal ein frohes Neues Jahr!

AL

lhr Till Schwalm
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Aktuelle Einblicke

Aktuelle Einblicke

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

“u
I rn

zu meinen Erwartungen ,neutra
derung.

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

m A kal. Q3/25 Bericht A Ausblick 2025 A Einschadtzung m

2G Energy negativ e
Alibaba neutral
Alphabet positiv
Bechtle positiv
BioNTech neutral
CEWE neutral
DEFAMA neutral
Energiekontor neutral
Grenke neutral
HelloFresh negativ e
Hermle neutral
Hypoport neutral
Mayr-Melnhof neutral
Moltiply neutral
Nestlé positiv
Nintendo positiv
Novo Nordisk neutral
PayPal positiv
Shelly positiv
Takeuchi positiv
WBD neutral

A = Verédnderung zu Erwartung TISCOL

BioNTech

Pressemitteilung von ChatGPT zusammenge-
fasst:

BioNTech und OncoC4 haben erste Daten aus

positiv
neutral
neutral
positiv
positiv
neutral
neutral
negativ e
neutral
neutral
positiv
neutral
negativ e
neutral
positiv
positiv
neutral
positiv
positiv
positiv
neutral

dem nicht-pivotalen Teil der globalen Phase-3-

Studie PRESERVE-003 vorgestellt, in der ihr
CTLA-4-Antikorper gotistobart (BNT316/0ONC-
392) bei Patient*innen mit metastasiertem
plattenepithelialem NSCLC untersucht wird,
deren Erkrankung nach Immuntherapie plus
platinbasierter Chemotherapie weiter fortge-
schritten ist. In der Studie senkte gotistobart
als chemotherapiefreie Monotherapie das
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Sterberisiko gegeniber der Standardtherapie
Docetaxel um 54 %, die 12-Monats-Uberle-
bensrate lag bei 63,1 % vs. 30,3 %, und das
mediane Gesamtiiberleben ist im Gotistobart-
Arm nach rund 14,5 Monaten Nachbeobach-
tung noch nicht erreicht (Docetaxel: 10 Mo-
nate), bei vergleichbarem, handhabbaren Si-
cherheitsprofil. Gotistobart zielt selektiv auf
Tregs im Tumormikromilieu und hat von der
FDA den Fast-Track-Status sowie von der chi-
nesischen NMPA den Breakthrough-Status er-
halten. Die pivotalen Hauptkohorten der
Phase-3-Studie mit rund 500 Patient*innen
laufen weiter und sollen klaren, ob gotistobart
sich als neue, chemotherapiefreie
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Behandlungsoption fir diese bislang therapeu-
tisch schlecht versorgte Patientengruppe etab-
liert.

Von mir: Flr uns als Aktiondr*innen ist das die
nachste gute Nachricht aus der Pipeline von
BioNTech. Der Aktienkurs hat mit +6 % auch
entsprechend positiv reagiert.

Novo Nordisk

Novo Nordisk hat die Zulassung in den USA fiir
seine Abnehmpille erhalten und hat zum
01.01.2026 mit dem Verkauf begonnen. Der
Preis von 149 USD pro Monat kann als Kampf-
ansage gegenuber Ely Lilly gesehen werden.
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Gleichzeitig hat man ein verloren geglaubtes
Patent in China durch ein Gerichtsverfahren
zuriickbekommen. In Summe also ein sehr er-
folgreicher Monat fiir Novo Nordisk. Entspre-
chend haben wir auf die guten Nachrichten-
lage, die Position zu einer vollen Position auf-
gestockt.

Grenke

Grenke hat alle Prognosen bestatigt. Q4 schein
in Ordnung gelaufen zu sein, auch wenn sich
die Wachstumsdynamik abschwacht.
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WARNER BROS.
DISCOVERY

Spotlight: Warner Bros. Discovery (WBD)

(verfriihte Post-Mortem Analyse)

Wenn sich zwei um etwas streiten, freut sich
derjenige, der es besitzt.

Netflix wird in 12-18 Monaten WBD uberneh-
men bzw. nach der Aufspaltung Warner Bros.
(Streaming & Studios) erwerben. Zumindest
mochte dies das Management von WBD. Es gibt
namlich noch ein feindliches Angebot in Hohe
von 30 USD pro Aktie all-cash von Paramount
fiir den gesamten Konzern. Welches aus meiner
Sicht eigentlich das bessere fir die Aktionar*in-
nen ist.

Aber wie sieht das Angebot von Netflix, welche
das Management empfiehlt, aus?

Als Aktiondr*in behalt man Discovery Global,
also das Kabel-/Linear-TV-Geschaft mit Sen-
dern wie CNN, TNT, Discovery oder Eurosport.
Dieser Teil des Geschafts soll in Q3 2026 gelistet
werden.

Was Discovery Global am Ende wert sein wird,
ist schwer zu sagen. Das Geschaft wird 2026
rund 6 Mrd. USD EBITDA erwirtschaften, davon
wird ca. die Halfte abgeschrieben, sodass wir
auf einen operativen Gewinn von rund 3 Mrd.
USD p.a. kommen. Gleichzeitig werden ca. 15-
20 Mrd. USD Schulden auf das Unternehmen
geladen. Die Zinsen liegen bei 6—8 %. Es bleibt
also nicht viel Geld zum Tilgen (brig, was Auf-
gabe Nr. 1 fiir das Management von Discovery
Global sein wird.

Wahrscheinlich wird Discovery Global weitere
Unternehmensteile  verkaufen und re-
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strukturieren miissen, um zu Uberleben. Denn
das Geschaft selbst schrumpft derzeit zweistel-
lig. Ich wiirde diesem Spin-off, den Netflix nicht
kauft, daher keinen groRen Wert beimessen,
aber negativ ist er auch nicht. Aus dem Bauch
heraus wiirde ich sagen, dass man bei 1,4-1,8
Mrd. USD EBT fiir ein schrumpfendes, hoch ver-
schuldetes Unternehmen wahrscheinlich einen
Preis von 7-13 Mrd. USD bekommt, bzw. 2,80
bis 5,25 USD pro WBD-Aktie.

Daneben bekommt man als Aktionar*in noch
23,25 USD in Cash von Netfflix und ca. 4,50 USD
in Netflix-Aktien, also: Auf 1.000 WBD-Aktien
erhalt man beim aktuellen Netflix-Kurs von ca.
90 USD rund 46 Netflix-Aktien. Zwischen einem
Netflix-Kurs von 97,91 und 119,67 USD ist der
Betrag, den WBD-Aktionar*innen bekommen
auf fix 4,50 USD festgeschrieben. Unterhalb
und oberhalb dieser Kurse verhalt sich der Wert
der Aktienkomponente dann im Gleichlauf mit
der Netflix-Aktie, d.h. wir sind jetzt schon zu ei-
nem gewissen Grad Netflix-Aktionar*innen. Da-
neben gibt es Break-up-Fees, wenn eine der
Seiten aus dem Deal aussteigen will. Netflix
muss an WBD 5,8 Mrd. USD zahlen, WBD an
Netflix 2,8 Mrd. USD. Je nachdem wer aus der
Vereinbarung aussteigt. Paramount hat fiir sein
Angebot auch einen Break-Up-Fee von 5,8 Mrd.
USD angeboten. Hier gibt es aber bisher noch
keine Vereinbarung, die gebrochen werden
konnte.

In Summe bekommen wir also fiir unsere WBD-
Aktien, die wir im Schnitt zu 22 EUR (bzw. nach
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heutigem Wechselkurs 25,66 USD) gekauft ha-
ben, nur 30,55 bis 33,00 USD mit Netflix bzw.
30 USD mit Paramount. Bei den 22 EUR Ein-
standswert sind alle Teilverkdufe und Kaufe
inkl. Gewinne und Verluste bertlicksichtigt. Bei
einer Kapitalbindung von mehr als vier Jahren
ist das eine unterdurchschnittliche Rendite,
auch wenn WBD 2025 der mit Abstand grofite
Werttreiber des Portfolios war.

Auch habe ich mit vielen meiner Annahmen
hinsichtlich des Unternehmens falsch gelegen.
Urspringlich war unser Investment 2019 in Dis-
covery zu rund 20 USD eine Wette auf eine
mogliche Ubernahme. Ich habe das Geschaft
von Discovery als Ubernahmeziel von Netflix,
Amazon & Co. gesehen, also genau der Teil, der
jetzt nicht Gbernommen wird. Nach der Ver-
kiindung des Zusammenschlusses von Dis-
covery mit Warner Bros. 2021 zu Kursen um 30
USD bin ich davon ausgegangen, dass das Un-
ternehmen Uber HBO ein respektabler
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Spotlight: Warner Bros. Discovery (WBD)

Konkurrent zu Disney und Netflix wird. Hier
hatte ich eigentlich alles verkaufen missen.
Mein Case war nicht richtig aufgegangen — oder
doch?

Ich habe auf jeden Fall das Gegenteil getan und
bis zu 35 USD pro Anteilschein ausgegeben.
Zum Schluss habe ich die Position 2022 bei Kur-
sen um 14 USD noch einmal aufgestockt, mit
der Annahme, dass man ein gutes Asset-Play
bekommt. Das Unternehmen hat damals, ge-
messen an der Marktkapitalisierung, real deut-
lich mehr als 10 % seiner Marktkapitalisierung
an Schulden getilgt.

In Summe bin ich mit meinen Entscheidungen
hinsichtlich WBD nicht zufrieden, habe aber ei-
niges gelernt. Die wichtigste Erkenntnis war
2022: Positionen bei dem sich der Investment
Case radikal gedndert hat (nicht aufgegangen
ist), konsequent zu verkaufen.
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Unser Muster-Portfolio

Unser Muster-Portfolio

Entwicklung des Muster-Portfolios
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Das Muster Portfolio hat sich mit -1,5 % deutlich schlechter als der MDAX und der DAX entwickelt.
Dabei haben sich insbesondere die Japan Nintendo und Takeuchi als zwei groRRe Positionen schlecht
entwickelt. Zweistellig gewonnen hat Warner Bros. Discovery und Shelly.

Allokation & neue Positionen

Wir haben weitere Teile von Warner Bros. Discovery fiir 29,48 USD verkauft. Ansonsten blieb das
Portfolio unverandert.

Ubersicht aktuelles Muster-Portfolio

- Kernportfolio Performance - Talente Pool Performance

Kasse 55%
1 Takeuchi 12,8% +8,04% 12 | BioNtech 3,3% -4,12%
2 | WBD 9,9% +0,08% 13  DEFAMA 3,2% +0,72%
3 | Cewe 6,5% +1,68% 14 | HelloFresh 3,1% -12,44%
4  Alibaba 6,4% +1,03% 15  2G energy 2,7% +0,91%
5 Moltiply 6,4% +2,96% 16 | Bechtle 2,6% +0,44%
6 Nintendo 5,4% +1,39% 17 ' Mayr-Melnhof 2,6% -0,73%
7  Grenke 4,9% -5,33% 18  Nestle SA 2,5% +0,14%
8  PayPal 4,1% -2,81% 19  Hermle AG Vz 2,4% -0,66%
9 | Alphabet 4,0% +1,88% 20  Novo-Nordisk 2,1% -0,58%
10 Shelly Group SE 4,0% +1,65% 21 | Hypoport AG 1,7% +0,62%
11 Energiekontor 3,8% -0,88%
Januar 26 9
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AI-Prompt des Monats

Agieren Sie als erfahrener Risk-Manager und Derivate-Stratege fiir Family Offices. Ich ver-
walte ein Portfolio von [x] EUR mit einer aktuellen Cash-Quote von [x] %. Das Portfolio
besteht zu [x] % aus [Asset Allokation einfligen].

Meine Markteinschatzung: [Ich erwarte einen signifikanten Marktriicksetzer im 3. Quartal
2026 (post-politischer Support-Zyklus nach den US-Midterms).]

Ich mochte mein Portfolio gegen einen Drawdown von >[x] % absichern, bin aber bereit,
maximal [x] % des Gesamtkapitals ([x] EUR) als 'Versicherungspramie' (Sunk Cost) einzu-

setzen.

Aufgabe: Erstellen Sie eine detaillierte Absicherungsstrategie mit Fokus auf asymmetri-
sche Payoffs.

Berlicksichtigen Sie dabei:

Timing & Struktur: Wie sollte das Staging der Kaufe aussehen, um den 'Time Decay'
(Theta) bis Q3 2026 zu minimieren?

Szenario-Analyse: Wie verhdlt sich die Absicherung bei einem Markteinbruch von 10 %,
20 % und 30 %? Ab welchem Punkt ist die Absicherung 'im Geld'?

Wirkungsgrad: Ziel ist es, den Gesamtdrawdown des Portfolios durch den Gewinn der Ab-
sicherung spirbar abzufedern.

Bitte gebe konkrete Laufzeiten (Expirations) und Strikes im Verhéltnis zum aktuellen Spot-
Preis an.

Mein KI-Prompt des Monats Januar befasst sich mit effizientem Tail-Risk-Hedging. Ziel ist es, ein Port-
folio kostenglinstig gegen extreme Marktphasen abzusichern, ohne die langfristige Performance durch
zu hohe Versicherungskosten zu belasten. Die Antwort ist meistens komplex und braucht hdufig noch
einige Nachfragen, insbesondere wenn man mit Optionsstrategien nicht vertraut ist.

Statt einer vollstandigen (und teuren) Absicherung nutzt dieser Prompt eine kleine 'Versicherungspra-
mie' von z. B. 1 % des Portfoliowerts, um im Falle eines signifikanten Crashs einen liberproportionalen
Gewinn zu erzielen, der den Riickgang splrbar dampft. Der Prompt ist darauf ausgelegt, komplexe Op-
tionsstrategien und das Timing fiir spezifische Zeitfenster (wie das Q3 2026) strategisch zu planen.

Warum habe ich den Prompt im Januar genutzt? Ich spiele mit den Gedanken, ein mogliches Crash-
Szenario 2026 abzusichern. Ich halte dieses Szenario fiir moglich, wenn ich auch ein positives Jahr 2026
fir wahrscheinlicher halte. Trotzdem kénnten eine Absicherung vom Chancen-Risiko-Verhaltnis bei der
aktuell niedrigen Volatilitat interessant sein.

Januar 26 11
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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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