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Vorwort
Sehr geehrte Anlegende,

die Performance im zweiten Quartal war in
Ordnung, auch wenn sich unsere Benchmark
etwas besser entwickelt hat. Unsere vorsich-
tige Aufstellung, die uns im ersten Quartal
noch geholfen hatte, war im zweiten Quartal
eher hinderlich.

Spannender finde ich derzeit allerdings die
Entwicklung in Deutschland. Nicht fuRballe-
risch, das war unter aller Sau! Sondern aufsei-
ten der Bundesregierung. Tatsachlich habe ich
das Gefiihl: Deutschland reformiert sich. Zu-
mindest ein bisschen.

Die Bundesregierung hat ein umfassendes Re-
formpaket angekiindigt. Es umfasst Anderun-
gen bei der Rente, Entlastungen bei der Ein-
kommensteuer, Eingriffe in den Arbeitsmarkt,
industriepolitische MalRnahmen, mehr staatli-
chen Wohnungsbau, ein harteres Vorgehen
gegen Sozialleistungsmissbrauch und — aus
meiner Sicht besonders wichtig — einen brei-
ten Birokratieabbau.

Vieles daran geht in die richtige Richtung. Den-
noch bleibt bei mir der Eindruck, dass an meh-
reren Stellen ein deutlich grofRerer Wurf mog-

lich gewesen ware.

Am positivsten bewerte ich die geplante Ren-
tenreform. Die gesetzliche Rente soll starker
durch eine kapitalgedeckte Komponente er-
ganzt werden. Das ist mehr als Gberfallig. Un-
ser Rentensystem muss auf mehreren Saulen
stehen und darf nicht fast ausschlief3lich davon
abhangen, dass die jeweils arbeitende Genera-
tion die laufenden Renten finanziert.

Schoén ware es gewesen, wenn man diesen
Schritt bereits vor 20 Jahren gegangen ware,
statt komplizierte und teure Konstruktionen
wie Riester und Riirup zu schaffen. Dass kiinf-
tig alle Generationen starker belastet werden,
lasst sich angesichts der demografiebedingten
Verschiebungen kaum vermeiden. Eine
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Alternative ware eine deutlich starker struktu-
rierte Einwanderung in den Arbeitsmarkt. Poli-
tisch sehe ich dafiir derzeit allerdings keine
ausreichende Mehrheit. Bei der Rente Uber-
wiegt fir mich daher klar das Positive.

Auch bei den Steuern stimmt die Richtung.
Kleine und mittlere Einkommen sollen entlas-
tet, Freibetrage angehoben und die Progres-
sion etwas abgeflacht werden. Das ist sinnvoll,
hatte aber deutlich mutiger ausfallen kénnen.
Vor allem wurde erneut die Chance verpasst,
das Steuersystem grundsatzlich zu vereinfa-
chen.

Denkbar ware beispielsweise, das Ehegatten-
splitting abzuschaffen und stattdessen jedem
Menschen einen hohen persoénlichen Freibe-
trag zu gewahren. Oberhalb dieses Freibetrags
konnte ein klarerer und transparenterer Tarif
gelten. Halt man dagegen am bestehenden
System fest, hatte man auch tber noch héhere
Spitzensteuersatze diskutieren kénnen. Insge-
samt lautet mein Urteil: richtige Richtung,
aber kein grofSer Wurf.

Gemischter fallt meine Bewertung beim Ar-
beitsmarkt aus. Die Bundesregierung will Be-
fristungen ausweiten, sehr gut verdienende
Beschaftigte leichter gegen Abfindung kiindbar
machen und die Regeln fiir Krankschreibungen
verandern.

Die Ausweitung sachgrundloser Befristungen
halte ich fir den falschen Weg. Eine Befristung
kann sinnvoll sein, sollte aber nicht langer als
zwei Jahre dauern. Danach sollte ein Arbeits-
verhaltnis entweder beendet oder in ein regu-
lares Beschaftigungsverhaltnis tGberfihrt wer-
den.

Statt zwei Klassen von Beschaftigten zu schaf-
fen — eine relativ ungeschitzte befristete und
eine stark geschiitzte unbefristete —, ware es
aus meiner Sicht sinnvoller, den
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Kindigungsschutz bei reguldren Arbeitsver-
haltnissen vorsichtig zu lockern. Weniger Zwei-
klassensystem, dafiir insgesamt mehr Flexibili-
tat.

Dass sehr gut verdienende Beschiftigte leich-
ter gegen Abfindung entlassen werden kén-
nen, halte ich dagegen fir richtig, sofern ,ho-
hes Einkommen*“ klar definiert wird. Wer bei-
spielsweise 150.000 Euro oder mehr im Jahr
verdient, tragt Ublicherweise eine hohe Ver-
antwortung und sollte grundsatzlich bessere
Chancen haben, eine neue Beschaftigung zu
finden. Menschen mit sehr hohen Einkommen
bendtigen aus meiner Sicht daher weniger
Schutz als Beschaftigte, flir die ein Arbeits-
platzverlust unmittelbar existenzbedrohend
ware.

Die Debatte tiber Krankschreibungen ab dem
ersten Tag halte ich hingegen fiir weitgehend
vergeudete Energie. Arbeitgebende konnten
eine Arbeitsunfahigkeitsbescheinigung in be-
griindeten Fallen bereits bisher ab dem ersten
Tag verlangen. In der Praxis dirfte sich daher
wenig andern.

Auch bei der Industriepolitik stimmt die grund-
satzliche Stolrichtung, meine Erwartungen an
ihre Wirkung sind jedoch begrenzt. Der Staat
will Zukunftsbranchen fordern, Netze aus-
bauen, den Smart-Meter-Rollout beschleuni-
gen und in der Handelspolitik weiter fir offene
Markte kampfen.

Gerade Letzteres halte ich fiir sinnvoll. Vor al-
lem im Kontext der EU und als Gegenpol zu
Trumps Amerika.

Skeptischer bin ich dort, wo der Staat glaubt,
besser als der Markt beurteilen zu kénnen,
welche Technologien und Unternehmen lang-
fristig erfolgreich sein werden: also Zukunfts-
branchen fordern. Venture-Capital-Gesell-
schaften kénnen das in der Regel besser. Sinn-
voller waren bessere Bedingungen fiir Griin-
dungen, Programme an Universitaten und vor
allem weniger Biirokratie. Ein gutes Start-up
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sollte nicht zuerst staatliche Forderung brau-
chen, sondern ein gutes Umfeld.

Beim Wohnungsbau finde ich die Kombination
aus staatlich finanziertem Sozialwohnungsbau
und dem Schutz privaten Eigentums grund-
satzlich vernlinftig. Der Staat kann dort tatig
werden, wo der Markt bezahlbaren Wohn-
raum nicht ausreichend bereitstellt. Gleichzei-
tig ist ein klares Signal gegen Vergesellschaf-
tungen sinnvoll.

Auch das angekiindigte hartere Vorgehen ge-
gen Sozialleistungsmissbrauch ist grundsatzlich
in Ordnung, selbst wenn hier aus meiner Sicht
ein Randproblem politisch tiberhéht wird. Ent-
scheidend ist, dass Kosten und Nutzen der
Kontrollen in einem vernlinftigen Verhaltnis
bleiben.

Der flir mich wichtigste Teil des Pakets ist je-
doch der Birokratieabbau. Hier gilt: unbedingt
—und gerne mehr.

Dass hier Handlungsbedarf besteht, ist unbe-
stritten. Hermle, eines unserer Portfoliounter-
nehmen, hat seine Dividende gerade um einen
Euro gekirzt und dies ausdricklich auch mit
dem hohen Biirokratieaufwand in Deutschland
begriindet. Das ist kein abstraktes politisches
Problem. Birokratie kostet Unternehmen Zeit
und Geld und am Ende Investitionen, Arbeits-
platze und Ausschittungen.

Die angekiindigte StoRrichtung ist richtig: we-
niger Dokumentationspflichten, schnellere
Verfahren, starker risikobasierte Kontrollen
und dafir hartere Sanktionen bei tatsachli-
chen VerstoRen. Vermutlich kdnnte man auf
einen grolRen Teil der heutigen Routinemel-
dungen, Prifungen und Formulare verzichten
und mit deutlich weniger, aber gezielteren
Kontrollen einen GroRteil der Wirkung erzie-
len.

Wie absurd die heutige Praxis teilweise ist,
habe ich gerade selbst beim Transparenzregis-
ter erlebt. Dort musste zunachst auf eine Un-
stimmigkeitsmeldung reagiert und der



Till Schwalms
Value Investing Brief

Sachverhalt mit Nachweisen erklart werden.
Danach stellte sich heraus, dass diese Riick-
meldung noch gar keine Berichtigung des Re-
gistereintrags war, sondern lediglich die erste
Stufe des Verfahrens.

Anschliefend musste in einem zweiten Schritt
noch einmal eine formale Berichtigung vorge-
nommen werden: mit einer Referenznummer,
abweichenden Datumsangaben und zusatzli-
chen Details wie dem vollstandigen zweiten
Vornamen. Fir einen seit Jahren unverander-
ten Sachverhalt entsteht so ein erheblicher ad-
ministrativer Aufwand, ohne dass der prakti-
sche Nutzen klar erkennbar ware.

Genau das ist fur mich ein Sinnbild des deut-
schen Blrokratieproblems: nicht zu wenig
Kontrolle, sondern schlecht erklarte, doppelte
und unnotig komplizierte Verfahren.

Auch ein pauschales Ziel zum Personalabbau

in der Verwaltung halte ich deshalb fiir sinn-
voll. Solche Vorgaben sind nicht perfekt, erzeu-
gen aber den notwendigen Druck, Prozesse zu
hinterfragen. Digitalisierung darf nicht
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bedeuten, dass ein Papierformular kiinftig als
PDF heruntergeladen, ausgefiillt und dann
aber ausgedruckt, unterschrieben und wieder
eingescannt werden muss. Dies ist mir real so
passiert beim Antrag fir Elterngeld. Echte Digi-
talisierung muss Verfahren vereinfachen oder
vollstandig Giberfllssig machen.

Insgesamt bewerte ich das Reformpaket vor-
sichtig positiv. Die Richtung stimmt haufiger,
als sie nicht stimmt. Entscheidend wird jedoch
die Umsetzung sein. Deutschland fehlt es nicht
an Kommissionen, Konzepten und Ankiindi-
gungen. Es fehlt an der Bereitschaft, Regeln
tatsachlich abzuschaffen, Zustandigkeiten zu
reduzieren und Entscheidungen schneller zu
treffen.

In diesem Sinne: Bleiben Sie stabil!

AL

lhr Till Schwalm
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Aktuelle Einblicke

Wichtig! Die Punkte in der Tabelle ,neutral”, ,negativ” und , positiv“ bedeuten nicht, dass der Bericht, der Aus-
blick oder meine Einschdtzung zum Unternehmen ,neutral”, ,,negativ” oder ,,positiv” sind. Sondern, dass das Er-
gebnis, der Ausblick vom Management oder meine Einschétzung in dem Quartal zu meinen Erwartungen ,,neut-
ral, ,,negativ” oder ,,positiv” ausgefallen sind. Es ist eine relative Verdnderung.

m A kal. Q1/26 Bericht A Ausblick 2026 A Einschadtzung m

2G Energy neutral positiv @ positiv @

Alibaba neutral neutral neutral ) Brlef 06(2
Alphabet positiv @ neutral neutral s. Brief 06/26
Bechtle positiv @ positiv ® positiv @ s. Brief 06/26
BioNTech neutral neutral neutral s. Brief 06/26
Booking positiv @ negativ ® neutral s. Brief 05/26
Cewe neutral neutral positiv @ mehr
DEFAMA neutral neutral negativ e s. Brief 06/26
Energiekontor neutral neutral neutral s. Brief 06/26
Grenke neutral neutral neutral s. Brief 06/26
Hermle positiv @ neutral neutral s. Brief 06/26
Hypoport neutral neutral neutral s. Brief 06/26
Jumbo

Mayr-Melnhof neutral negativ e negativ ® s. Brief 05/26
Moltiply neutral negativ e neutral s. Brief 06/26
Nestlé positiv @ neutral neutral s. Brief 05/26
Nintendo neutral neutral neutral s. Brief 06/26
Novo Nordisk positiv @ positiv @ neutral s. Brief 06/26
PayPal neutral negativ e neutral s. Brief 06/26
Shelly neutral neutral neutral s. Brief 06/26
Takeuchi neutral positiv @ neutral s. Brief 05/26
WBD In Ubernahme In Ubernahme In Ubernahme s. Brief 05/26

A = Verédnderung zu Erwartung TISCOL

Cewe 2G Energy

Cewe hat, wie angekiindigt, den margen- Wie schon grofStenteils bekannt: 2G Energy
schwacheren Geschaftsbereich Commercial verzeichnete im ersten Halbjahr 2026 mit Gber
Online-Print an Cimpress erfolgreich verkauft. 400 Mio. Euro den hochsten Auftragseingang
Dadurch verbessern sich EBIT-Marge und Kapi- der Unternehmensgeschichte, getragen vor al-
talrendite; zusatzlich erwartet Cewe im dritten lem vom starken US-Geschaft mit Rechenzen-
Quartal 2026 einen einmaligen VerauRerungs- tren. Trotz schwacher Profitabilitdt 2025 und
gewinn im mittleren zweistelligen Millionen- eines verhaltenen ersten Quartals bestatigt
Euro-Bereich. War aber alles schon bekannt. das Unternehmen seine ambitionierten Ziele

fur 2026 und 2027.
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Unser Muster-Portfolio

Entwicklung des Muster-Portfolios

Unser Muster-Portfolio
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Das Portfolio ist im Juni moderat um 1,8 % gestiegen, wahrend der MDAX leicht verloren hat. Beson-
ders positiv war die Entwicklung von Novo Nordisk, besonders negativ dagegen war Alibaba, welches
aber nur noch einen kleinen Teil des Portfolios ausmacht.

Allokation & neue Positionen

Wir haben mit 1 % eine neue Position von SAP im Talente Pool aufgebaut und noch eine weitere Absi-

cherung auf den NASDAQ gekauft.

Ubersicht aktuelles Muster-Portfolio

Kasse 52%
1 Takeuchi 15,0% +9,91%
2 WBD 10,0% -0,52%
3 Moltiply 7,5% +3,84%
4 CeWe Color 6,2% +1,08%
5 PayPal 5,9% -3,91%
6 Alphabet 5,1% +2,79%
7 Nintendo 4,7% -0,51%
8 Novo-Nordisk 4,6% -0,85%
9 Shelly Group SE 4,2% +1,64%
10 Energiekontor 3,7% -0,56%
| Absicherung | | |
24  Discount Put 1 0,3% +0,00%
25 | Discount Put 2 0,3% -0,13%
26  Discount Put 3 0,2% -0,27%
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BioNTech 3,7% -4,22%
12 Hermle AG Vz 3,1% -0,24%
13  Nestle SA 2,9% +0,36%
14 DEFAMA 2,9% +0,23%
15 Hypoport AG 2,8% +0,19%
16  Mayr-Melnhof Karton 2,4% -1,21%
17  Grenke 2,2% -6,50%
18  Bechtle 2,0% -0,32%
19 2Genergy 1,4% +0,92%
20 | Booking Holdings 1,2% +0,20%
21 | Jumbo 0,9% -0,10%
22 | SAP AG 0,9% -0,12%
23 | Alibaba 0,8% -0,15%
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Lander: Wahrungen: Marktkapitalisierung:
3
1
7%
20%
m Kasse m Deutschland Japan u USA
Italien China m Bulgarien u Schweiz = Kasse = GroR (>10 Mrd. EUR)
= Osterreich m Danemark = EUR = USD IPY m CHF DKK Mittel m Klein (<1 Mrd. EUR)
Branchen: Investmentstil: Konjunkturanfalligkeit:

P

66%

12%
u Kasse m Industrie
Konsumgiiter = [T/Technologie
Banken & Finanzdienstleister E-Commerce m Kasse m Value (klassisch)
u Medien m Pharma & Gesundheit . P .
& Immobilien u Lebensmittel Value (modern) m Sondersituation ® Kasse m Defensiv ~ Zyklisch m Stark Zyklisch
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Kauf: SAP
Antizyklischer Einstieg nach dem Software-Abverkauf

Ich habe eine erste Position von 1 % in SAP aufgebaut. Der Kauf ist vor allem ein antizyklischer Senti-
ment-Kauf in einem Large Cap. Nach einer zuvor sicherlich ambitionierten Bewertung hat die Aktie im
Zuge des breiten Abverkaufs von Software- und SaaS-Unternehmen deutlich verloren. Ausldser sind
vor allem Sorgen, dass Kl etablierte Softwareanbieter disruptieren kdnnte. Bei SAP halte ich diese Be-
flrchtung fiir Gbertrieben. Gleichzeitig war der Riickgang nicht ausschlielich sentimentgetrieben:
Der Ausblick fiir das Cloudgeschaft blieb teilweise hinter den hohen Markterwartungen zurlick.

Meine These ist, dass SAP durch Kl nicht ersetzt, sondern eher gestarkt wird. Um von Kl zu profitie-
ren, benotigt ein Unternehmen nicht zwingend ein eigenes fithrendes Sprachmodell. Entscheidend
sind der Zugang zu den Kundinnen und Kunden sowie hochwertige und strukturierte Unternehmens-
daten. Diese Daten und die dazugehorigen Geschaftsprozesse liegen bei vielen Unternehmen in den
SAP-Systemen. SAP kann daher unterschiedliche KI-Modelle in seine Anwendungen integrieren und
mit dem notwendigen Daten-, Rollen- und Prozesskontext verbinden. Genau darauf zielt die Strategie
rund um Joule und SAP Business Al ab. Das Cloudgeschaft wachst zudem weiterhin deutlich.

Im Vergleich zu Unternehmen wie Adobe halte ich das Risiko einer direkten Verdrangung durch Kl bei
SAP fiir geringer. SAP ist tief in den zentralen Abldufen seiner Kundinnen und Kunden verankert und
dirfte auch in flinf oder zehn Jahren eine wichtige Rolle spielen. Da die Bewertung flir mich inzwi-
schen eher fair als eindeutig glinstig ist und die Umsetzung der KI-Strategie noch bewiesen werden
muss, habe ich zundchst nur eine 1 %-Testposition aufgebaut. Mit dem Ziel diese aber weiter auszu-
bauen, sollte der Kurs weiter nachgeben.
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AI-Prompt des Monats

Wettbewerbs-Snapshot ,,Wer gewinnt gerade Marktanteile?“

Vergleiche [Unternehmen] mit [Konkurrent A], [Konkurrent B] in den letzten 4 Quartalen:
Wachstum, Marge/Profitabilitat, Preisdruck, Produktzyklen, Geografie.

Wenn Zahlen nicht vergleichbar sind, erkldare kurz warum und nutze qualitative Signale
(Guidance, Kommentare, Segmenttrends).

Output: 6-10 Zeilen Tabelle + danach 120 Woérter Fazit.

Warum dieser Prompt hilfreich ist:

Marktanteile werden von Unternehmen nur selten quartalsweise veroffentlicht. Deshalb missen wir
sie haufig indirekt aus dem relativen Wachstum, der Margenentwicklung und den Aussagen des Mana-
gements ableiten.

Der Vergleich Uber vier Quartale reduziert das Risiko, saisonale Effekte oder einzelne GroRauftrage
Uberzubewerten. Gleichzeitig verhindert die Einbeziehung von Preisen, Produktzyklen und Regionen,
dass Wachstum automatisch als operative Starke interpretiert wird. Ein Unternehmen kann beispiels-
weise schneller wachsen, weil es Preise senkt oder margenschwache Auftrage annimmt.

Der Prompt liefert daher keinen exakten Marktanteil, sondern einen strukturierten Wettbewerbs-Snap-
shot. Er eignet sich besonders dazu, Veranderungen friihzeitig zu erkennen und anschlielend gezielt in
den Originalquellen zu tberprifen.
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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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