GIESBRECHT & GOLOMBEK

VERMOGENSMANAGEMENT GMBH

1. Quartalsbericht, 2021

G&G Valuelnvesting-DLS Fonds (WKN A2PF09) Aschaffenburg, 15.04.2021

Sehr geehrte Investoren,
liebe Freunde und Bekannte,

zum Ende des 1. Quartals 2021 erzielten wir, im Vergleich zum DAX und MSCI-World, fiir unsere
Investoren im G&G Valuelnvesting-DLS Fonds, das nachfolgende Ergebnis.

Performance-Kennzahlen zum 31.03.2021:

01.01.2021 - 31.03.2021 G&G Valuelnvesting-DLS DAX MSCI World
Performance: 4,55 % 9.40 % 4,5 %
Drawdown: -14,4 % -4,39 % -4,3 %
01.01.2020 - 31.12.2020

Performance: 32,6 % 2,5% 51%
Drawdown: -21,0% -38,5% -34,3 %
Seit Fondsauflage, 16.09.2019

Performance: 32,6 % 212 % 28,1%

Inzwischen ist bereits ein ganzes Jahr seit dem Covid-19 Crash vergangen. Es war eine herausfordernde
Zeit, die es bestmoglich zu meistern galt. Auch aktuell beschaftigt und bestimmt Covid-19 immer noch
unseren Alltag und die Investitionsentscheidungen.

Wir versuchen in unseren Berichten immer Prognosen, basierend auf mittel- und langfristigen
Berechnungen, transparent zu duBern. Kurzfristig bestimmen oftmals der Animal Spirit (irrationale
Elemente wie fehlgeleitete Emotionen und Herdenverhalten), Reddit-Spekulanten und Hedgefonds
(Archegos Capital, Melvin Capital) die Kursentwicklungen. Trotz o.g. Unabwagbarkeiten stellen wir uns
den Herausforderungen, indem wir uns bei unserer Arbeit auf das Wesentliche fokussieren: Dem Value-
Investing. Siehe auch Investmentbericht zur Porsche Holding.

Nachfolgend wollen wir auf folgende Themen eingehen:

1. G&G Drawdown-Indikator

2. Fondspreisentwicklung

3. Inflation

4. Kaufkraft
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1. Der G&G DrawDown-Indikator im April 2021

Der G&G DD-Indikator ist ein Algorithmus, bestehend aus 23 Teil-Indikatoren mit vorlaufender Funktion
zu den Aktienmarkten. Bei einem G&G DD-Indikator Wert kleiner als -5 wird ein Drawdown gréBer als
15 % erwartet. Eine Uberschreitung/Unterschreitung der Signifikanzschwelle von gréRer oder kleiner als
+/-5 Punkten erhoht die Prognosegute.
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Der G&G DD-Indikator befindet sich Ende Marz mit 13 Punkten auf hohem Niveau. Die Indikation
impliziert beim Verbleiben oberhalb von 5 Punkten eine positive Erwartung fir die weitere
Kapitalmarktentwicklung, auf Sicht der ndachsten Monate und Quartale. Die Wahrscheinlichkeit fiir
grofRere Aktienmarktriickgange (>15 %) ist sehr gering.

2. Fondspreisentwicklung

Der Fondspreis hat im Berichtszeitraum einen temporaren Riickgang, unter anderem durch einzelne
Unternehmen mit hoher Gewichtung, vollzogen. Nachdem einzelne Unternehmen (u.a. Teladoc, Shake
Shack) temporar Uberbewertet waren, haben wir im Verlauf des 1. Quartals deutlich giinstiger
reinvestiert. Unsere Aktienquote betrdagt aktuell 100%. Wir bleiben nach wie vor in herausragende
Unternehmen investiert. Die aktuellen Bewertungen zeigen auch weiterhin attraktive Renditepotentiale,
da die Firmen nach wie vor hohe Wachstumsraten in ihren Absatzmarkten erzielen.

3. Inflation

Die globalen Fiskal- und Geldpolitischen Programme (Ausschnitt dazu auf S.5, 1.Quartalsbericht 2020)
zur Stlitzung der Konjunktur und Finanzmarkte, haben mittlerweile enorme GréRenordnungen erreicht.
In den letzten 12 Monaten betragt allein die Ausweitung der Bilanzsummen durch die Geldpolitik der
Zentralbanken in den USA und Europa deutlich tiber 10 % der jeweiligen Wirtschaftsleistung.
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Die Ausweitung der Geldmenge zur Stltzung der Konjunktur kann bei zu starkem UberschielRen der
Zielsetzung zu einer groBeren Inflation fihren. Siehe Nachfolgende Grafik.

USA: 12 Geldmengenwachstum s | riflation
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Quelle: longtermtrends, USA: Daten

Die Geldmenge M2 kann als Liquiditat und kurzfristige Einlage auf Konten betrachtet werden, die zu
verstarktem Konsum fiihren kénnen. In den USA und Europa sehen wir eine dhnliche Entwicklung beim
Geldmengenwachstum. Die Differenz zwischen der Geldmengenausweitung und der Inflation nimmt
nicht nur deutlich zu, sie entwickelt sich sogar tber die historischen Hochstmale hinaus.

Es gilt der Grundsatz: Wenn die Geldmenge schneller als die (produzierte) Gltermenge steigt, entsteht
Inflation. In den USA ging in den letzten 140 Jahren mit dem enormen Geldmengenwachstum (>15 %)
auch eine deutlich hohere Inflation einher, welches in der Spitze zu einer Geldentwertung von 10-20 %
fUhrte. Bei ahnlichen Entwicklungen kdnnte sich dieses Szenario sowohl in Europa als auch in den USA
erneut wiederholen.

Inflationsberechnung:

Zur Messung der Inflation wird haufig der Verbraucherpreisindex herangezogen. Der Index wird mit
Hilfe eines Warenkorbs berechnet, der reprasentativ fur einen durchschnittlichen Haushalt festgesetzt
wird. Mit der angewandten hedonischen Methode werden zwar zunachst die tatsachlichen
Preissteigerungen ermittelt. Bei Gilitern, bei denen der technische Fortschritt zu
Qualitatsverbesserungen oder Leistungssteigerungen fiihrt, werden diese jedoch in ihrem Wert
geschatzt und von der Preissteigerung abgezogen. Die Preissteigerungen konnten dabei zu niedrig
angesetzt sein.

Beispiel: Der aktuelle VW-Golf ist unbestritten hherwertiger als die Vorgangermodelle der letzten Jahre
und hat selbst in der Basisausfiihrung einige Funktionalitdten, die es friiher so nicht gab — z. B.
Multikollisionsbremse, Infotainment- und Fahrassistenzsysteme, etc... Bei der hedonischen Methode
der Inflationsmessung werden diese Verbesserungen mit beispielsweise 3 % des Preises eines Golfs
bewertet. Ist nun der neue Golf 5 % teurer als das Vorgangermodell, so werden die 3 % in Abzug
gebracht. Die ausgewiesene Preissteigerung liegt damit nur noch bei ca. 2 %. Noch starker wirkt die
hedonische Methode bei Elektronikprodukten wie Handys, Fernseher, Computer und weiteren
technischen Geraten.
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Aus unserer Sicht ist die gdngige Berechnung des Warenkorbes fiir einen reprasentativen,
durchschnittlichen Haushalt problematisch. Nachdem sich in den letzten 10 Jahren die Immobilienpreise
in Deutschland verdoppelt haben, lberlegt die EZB seit letztem Jahr bei den Inflationsdaten die Preise
flir selbstgenutztes Wohneigentum in die Bewertung einzubeziehen. Eine Korrektur von
Vergangenheitswerten wird in der Regel nicht vorgenommen, somit fehlt in der zukiinftigen Berechnung
ebendiese vergangene Preissteigerung. Entsprechend hoch kann die tatsdchliche Inflation eines
durchschnittlichen Haushaltes im Vergleich zur statistisch (auf Basis eines angenommenen Warenkorbs)
berechneten Inflation abweichen.

Die statistische Erfassung der Inflation in Europa hinterlasst viele Zweifel Gber die Genauigkeit der Daten.
Daher liberrascht unter anderem nicht, dass die gefiihlte Inflation nach EU-Verbraucherbefragung (siehe

nachfolgende Abb.) deutlich oberhalb der statistischen Inflation liegt.

Selbstverstandlich bergen auch Befragungen Schatzfehler, daher ist die vermeintliche Wahrheit
tendenziell in der Mitte zu finden.

Gefiihlte und gemessene Inflation im Vergleich

Verdnderung zum Vorjahresquartal in Prozent (Euroraum)

Gefiihlte Inflation @) Gemessene Inflation (Preisindex)
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Grafik: gari. / Quelle: Eurostat, EU-Verbraucherbefragung
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4. Kaufkraft:

Inflation ist einerseits eine Preissteigerung von Gitern und Dienstleistungen und andererseits
eine Geldentwertung filir Gespartes. Gerade letzteres hat ldangerfristig einen groen Effekt fiir die
zukunftige Kaufkraft. Wir haben in der nachfolgenden Grafik die Berechnung der Kaufkraft nach
geschatzten 3% Inflation dargestellt.

Kaufkraft, nach 3 % Inflation

= Kaufkraft, Inflation unbericksichtigt
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Bereits nach 4 Jahren fallt die Kaufkraft um tGber 10% und nach 23 Jahren betragt die Kaufkraft nur noch
die Halfte!

Fazit:

In den letzten Monaten wurde durch die Medien vermehrt besorgt (ber den weiteren
Aktienmarktverlauf, bei einem gleichzeitigen Zinsanstieg auf aktuell 1,6 % bei 10jahrigen US-
Staatsanleihen, berichtet. Diese mediale Berichterstattung kdnnte Investoren verunsichern und die
Deutschen Sparer schlimmstenfalls von Investitionen in Aktien abhalten.

Nach unserem Ermessen sollte derzeit dem Schutz der Kaufkraft nach Inflation ein viel gr6Reres Gewicht
bei den Uberlegungen fiir die Kapitalanlage geschenkt werden. Der Anstieg der globalen
Geldmengenausweitung in historischem AusmaR, bei gleichzeitig zweifelhafter und wahrscheinlich zu
niedrig gemessener Inflation, bedeutet auf Sicht der nachsten 5-10 Jahre einen enormen
Kaufkraftverlust flir Gespartes.

Investitionen in langfristige Sachanlagen wie Aktien von Unternehmen mit lberlegenen Geschafts-
modellen, eigene Wohnimmobilien usw. stellen in Phasen zu erwartender realer Inflation und
zukunftigen Kaufkraftverlust, einen Schutz zum Erhalt des Geldes dar. In Deutschland herrscht historisch
gesehen eine Inflationsangst bei gleichzeitiger Untatigkeit in Sachanlageinvestitionen.
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Deshalb versuchen wir unseren Investoren und Interessenten, transparent aufzuzeigen warum wir
langfristig so investieren, wie wir investieren. Denn wir sind zusammen in einem Boot.

.Wir tiberschdtzen immer die Verdnderungen, die in den ndchsten zwei Jahren stattfinden werden, und
unterschdtzen die Verdnderungen, die in den ndchsten zehn Jahren stattfinden werden. Lasse Dich nicht
zur Untdtigkeit verfiihren.” — Bill Gates

Herzlichst aus Aschaffenburg,

4 Lotontek U LM

Adam Golombek Heinrich Giesbrecht

Disclaimer/Impressum

Samtliche in diesem Dokument genannten Renditeangaben beziehen sich auf die Retail-Anteilsklasse (WKN: A2PF09) des G&G Valuelnvesting-
DLS Fonds.

Bei diesem Dokument handelt es sich um eine Kundeninformation (,KI*) im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes, die ,KI“ richtet sich an natrliche
und juristische Personen mit gewdhnlichem Aufenthalt bzw. Sitz in Deutschland und wird ausschlief3lich zu Informationszwecken eingesetzt.

Diese ,KI“ kann eine individuelle anlage- und anlegergerechte Beratung nicht ersetzen und begriindet weder einen Vertrag noch irgendeine
anderweitige Verpflichtung oder stellt ein irgendwie geartetes Vertragsangebot dar. Ferner stellen die Inhalte weder eine Anlageberatung, eine
individuelle Anlageempfehlung, eine Einladung zur Zeichnung von Wertpapieren oder eine Willenserklarung oder Aufforderung zum Vertragsschluss
Uber ein Geschaéft in Finanzinstrumenten dar. Auch wurde Sie nicht mit der Absicht verfasst, einen rechtlichen oder steuerlichen Rat zu geben. Die
steuerliche Behandlung von Transaktionen ist von den personlichen Verhéltnissen des jeweiligen Kunden abhéngig und evtl. kiinftigen Anderungen
unterworfen. Die individuellen Verhaltnisse des Empfangers (u.a. die wirtschaftliche und finanzielle Situation) wurden im Rahmen der Erstellung der
LKI* nicht bertcksichtigt.

Eine Anlage in erwahnte Finanzinstrumente/Anlagestrategie/Finanzdienstleistung beinhaltet gewisse produktspezifische Risiken — z.B. Markt- oder
Branchenrisiken, das Wahrungs-, Ausfall-, Liquiditats-, Zins- und Bonitatsrisiko — und ist nicht fir alle Anleger geeignet. Daher sollten mdgliche
Interessenten eine Investitionsentscheidung erst nach einem ausfiihrlichen Anlageberatungsgesprach durch einen registrierten Anlageberater und
nach Konsultation aller zur Verfiigung stehenden Informationsquellen treffen.

Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein zuverlassiger Indikator fiir zukiinftige Wertentwicklungen. Empfehlungen und Prognosen stellen
unverbindliche Werturteile Uber zukiinftiges Geschehen dar, sie kdnnen sich daher bzgl. der zukunftigen Entwicklung eines Produkts als
unzutreffend erweisen. Die aufgefiihrten Informationen beziehen sich ausschlief3lich auf den Zeitpunkt der Erstellung dieser ,KI*, eine Garantie fur
die Aktualitat und fortgeltende Richtigkeit kann nicht ibernommen werden.

Der vorstehende Inhalt gibt ausschlieRlich die Meinungen des Verfassers wieder, eine Anderung dieser Meinung ist jederzeit maglich, ohne dass
es publiziert wird. Die vorliegende ,KI“ ist urheberrechtlich geschiitzt, jede Vervielfaltigung und die gewerbliche Verwendung sind nicht gestattet.
Datum: 15.04.2021

Herausgeber: Giesbrecht & Golombek VermdgensManagement GmbH, SchloRgasse 12, 63739 Aschaffenburg handelnd als vertraglich
gebundener Vermittler (§ 2 Abs. 10 KWG) im Auftrag, im Namen, fur Rechnung und unter der Haftung des verantwortlichen Haftungstragers BN &
Partners Capital AG, SteinstraRe 33, 50374 Erftstadt. Die BN & Partners Capital AG besitzt fur die die Erbringung der Anlageberatung geman § 1
Abs. la Nr. 1la KWG und der Anlagevermittiung gemafd § 1 Abs. 1la Nr. 1 KWG eine entsprechende Erlaubnis der Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht geman § 32 KWG.
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