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Borsenausblick 2022:
Antizyklische Megachance!

Liebe Borsenfreunde,

die Aktienmarkte haben seit der pandemiebedingten Ausverkaufspha-
se Ende Marz des letzten Jahres eine eindrucksvolle Aufwartsbewegung
hingelegt. Besonders rasant ging es an der amerikanischen Wallstreet
nach oben, wo der S&P 500-Index seit dem Tief um stolze 115 Prozent
zulegen konnte. Doch auch der STOXX Europe 600 kann sich sehen las-
sen mit einem Plus von 83%, der japanische Topix glanzt mit einem Ge-
winn von 76% und selbst die zuletzt etwas unter die Rader geratenen
Schwellenlanderbdrsen legten knapp 70% zu (Stand Mitte November).
Bis auf Japan konnten alle genannten Indizes neue historische Hochst-
stande erklimmen.

Kein Wunder, dass es deshalb vielen Anlegern etwas mulmig wird und
viele Experten vor einem Ruckschlag warnen. Denn Ansatze fUr krisen-
hafte Entwicklungen gibt es aktuell zuhauf: Corona-Pandemie, 6ffentli-
che Schuldenexzesse, Inflationsgefahren, Lieferkettenprobleme, Kalter
Krieg zwischen USA und China, Klimakrise usw. usf. Sollte irgendwo die
Lage eskalieren, scheint ein Kursdebakel vorprogrammiert.

Ob und wann es allerdings zu einer starkeren Kurskorrektur an den Bor-
sen kommt, steht in den Sternen. Und leider haben wir keine Kristallku-
gel. Die Markte sind hocheffizient und neue Informationen oder Erwar-
tungen werden sofort eingepreist. Kurz- und mittelfristige Prognosen
sind deshalb schon immer mit einer hohen Unsicherheit behaftet. We-
sentlich zuverlassiger sind da schon die langerfristigen Entwicklungen.
Hier haben sich unsere Voraussagen fast immer erfullt. Deshalb wollen
wir uns im Folgenden auch darauf konzentrieren.

Das Umfeld in den nachsten Jahren wird gepragt sein von expansiven
Fiskalprogrammen zur Finanzierung von Sozialausgaben, dem Ausbau
der Infrastruktur und der Bekampfung der Klimakrise. Eine weitere star-
ke Ausdehnung der 6ffentlichen Verschuldung wird weitgehend von den
Notenbanken finanziert durch den Aufkauf von Staatsanleihen (Modern
Monetary Theory). Um die Verschuldungsprobleme im Griff zu behalten,
werden die Zinsen deutlich unter den Inflationsraten gehalten (Financial
Repression). Es ist deshalb illusorisch zu glauben, dass die Notenbanken
entschieden und rechtzeitig gegen steigende Inflationsraten vorgehen
werden. Diese Inflationsbremse ist zerstort.
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Umso starker werden sich die Inflationsraten wellenférmig weiter nach
oben schaukeln. Die aktuelle erste Welle wurde verursacht durch stei-
gende Energie- und Rohstoffpreise, eine Verknappung des Guterange-
bots durch Probleme bei den Lieferketten und eine pandemiebedingte
Auflésung des Nachfragestaus bei Konsum und Investitionen. Hier wird
es aufgrund von Basiseffekten im Verlauf des nachsten Jahres zu einer
deutlichen vortbergehenden Beruhigung kommen. Dies bedeutet aber
keineswegs eine Ruckkehr zur bisher gewohnten Preisstabilitdt. Denn
weitere preistreibende Effekte sind zu erwarten durch eine einsetzende
Lohn/Preis-Spirale (Fachkraftemangel, starker Anstieg der Mindestl6h-
ne, Pensionierung der Babyboomer), die Energiewende und einen weite-
ren starken Anstieg bei den Energie- und Rohstoffpreisen (siehe unten).

Wie Professor Hans-Werner Sinn in seinem neuen Buch ,Die wunder-
same Geldvermehrung” treffend beschreibt, hat sich der Bestand an
Zentralbankgeld im Euroraum seit dem Beginn der Finanzkrise im Som-
mer des Jahres 2008 fast versiebenfacht auf ziemlich genau 6 Billionen
Euro und ist damit viel starker gestiegen als die Wirtschaftsleistung. Drei
Viertel der neuen Staatsschulden wurden so aus der Druckerpresse fi-
nanziert. Dieser GeldUberhang wird sich Uber kurz oder lang inflationar
entladen, ahnlich wie bei einer Ketchup-Flasche, bei der nach langerem
Schutteln alles auf einmal aus der Flasche herausspritzt. Der eine oder
andere Leser wird sich daran erinnern, dass ich dieses Bild schon vor
Jahren verwendet habe.

Was bedeutet dies alles flr uns als Kapitalanleger? Zunachst einmal ha-
ben diejenigen schlechte Karten, die auf Nominalwerte setzen. Sparer,
Anleihebesitzer und Uberhaupt alle Glaubiger werden schrittweise ent-
eignet, denn die negative Realverzinsung wird uns dauerhaft begleiten.

Aktien nach wie vor preiswert!

Aktien sind nach wie vor niedrig bewertet. Das mag auf den ersten Blick
absurd klingen nach dem starken Kursanstieg in den letzten 18 Mona-
ten. Naturlich gibt es keine einmaligen Kaufgelegenheiten mehr wie in
der Pandemie-Panik, auf die ich seinerzeit deutlich hingewiesen habe.
Aber die meisten Aktienmarkte bewegen sich derzeit in der Nahe ihres
fairen Wertes, wie am Beispiel deutscher Aktien gezeigt werden soll.

Deutsche Aktien notieren aktuell nahe ihres fairen Wertes 77
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Das Shiller-Cape (geglattetes Kurs/Gewinn-Verhaltnis Gber die letzten 10
Jahre) schwankt in den einzelnen Regionen um den langfristigen Durch-
schnittswert von knapp 20. Und das Kurs-Buchwert-Verhdaltnis um den
historischen Durchschnitt von 2,0. Die einzige Ausnahme bilden die USA,
die aktuell deutlich Uber der Norm liegen. Dies beruht aber auf der ext-
remen Kursentwicklung einiger weniger Wachstumsaktien (Apple, Micro-
soft, Facebook, Amazon, Alphabet, Tesla, Nvidia etc.), die inzwischen im
S&P500 hoch gewichtet sind. Die Mehrzahl der US-Aktien ist hingegen
nicht Gberteuert.

Fundamentale Bewertung im Vergleich zur Historie "77

48 6

W Aktuelles Shiller-CAPE Historischer Durchschnitt B Kurs-Buchwert-Verhéltnis  Historischer Durchschnitt
4,9

24 3 27

36,6 37,0
36
21,5
19,5
1 19,3 18, i
16,2 2,0 >
156 19 18 1

1,5

12 2 I

0 0
USA

Asia Europe Em. Markets USA Asia Europe Em. Markets

Quelle: Refinitiv, Taunus Trust per 30.11.2021.

Berulcksichtigt man zusatzlich, dass der faire Wert von Aktien (und Ak-
tienmarkten) als Barwert der kiinftigen Unternehmensgewinne definiert
wird und der langfristige Zins als Diskontierungsfaktor weit unter den
historischen Vergleichswerten liegt, sind selbst US-Aktien zum Teil noch
preiswert.

Die in unserem Fonds befindlichen Qualitats- und Substanzaktien wei-
sen ein Kurs/Gewinn-Verhaltnis von 8,1, ein Kurs/Buchwert-Verhaltnis
von 1,1 und eine Dividendenrendite von 4,3% auf (Basis: 2021e). Solange
man ein Portfolio mit so attraktiven Kennzahlen zusammenstellen kann,
sollte man gegenuber Aktien eine konstruktive Haltung einnehmen und
temporare Korrekturen (auch wenn sie kraftig ausfallen kénnen) flr Zu-
kaufe nutzen. Mit einem Investitionsgrad in Aktien von 70% bleiben wir
vergleichsweise hoch investiert, auch wenn wir aufgrund von Gewinn-
mitnahmen einiges von den Spitzen-Aktienquoten aus dem Pandemie-
Tief entfernt sind.

Uber einmalige Kaufgelegenheiten

Wir sind seit langerem der Uberzeugung, dass eines nicht allzu fernen
Tages eine explosive Mischung aus fehlendem Zins, fortschreitender
Geldentwertung, lockerer Notenbankpolitik und schuldenfinanzierten
Fiskalprogrammen zu einem massiven UberschieRBen der Aktienkurse in
bisher nicht vorstellbare Kurshéhen fuhren kann. Nur der Zeitpunkt ist
naturlich schwer zu bestimmen. Interessant ist in diesem Zusammen-
hang eine Studie des Bankhauses Julius Bar ,Uber einmalige Kaufgele-
genheiten” (Research Viewpoints Q4 2021). Darin vertritt deren Chef-
analyst Christian Gattiker die These, dass sich solche Kaufgelegenheiten
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derzeit Uberall auf der Welt manifestieren. Die entsprechenden Signale
ergeben sich dadurch, dass Aktienmarkte aus langfristigen Seitwarts-
trends nach oben ausbrechen. Ein solches Ereignis trat zum Beispiel
1982 auf, als der deutsche FAZ-Aktienindex nach einer zwanzigjahrigen
Konsolidierung den Widerstand Uberwinden konnte. In den Folgejahren
bis 2000 stiegen die Kurse um 800 Prozent!

Deutscher FAZ-Aktienindex 1962 bis 1985 7T
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Eine ahnliche Entwicklung zeichnet sich jetzt beim DAXK-Index (DAX-
Preisindex ohne Dividenden) ab nach bestatigter Uberwindung des
Hochpunktes aus dem Jahr 2000. Fast identische Chartbilder ergeben
sich auch beim STOXX Europe 600, dem japanischen TOPIX-Index und
vielen anderen Indizes. Lediglich die US-Markte sandten ein solches Sig-
nal bereits 2013 und haben dadurch einen Teil ihres Kurspotentials be-
reits ausgeschopft.
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Die antizyklische Megachance Nr. 1: Energie- und Rohstoffwerte!

Spricht man mit Anlageexperten, wird schnell klar, wo die kinftigen
Wachstumsfelder verortet werden: Digitalisierung, Blockchain, Alternati-
ve Energien (Windkraft, Sonnenenergie, Biomasse, Wasserstoff), Mobili-
tatswende (E-Autos, autonomes Fahren), Cloudlésungen, Plattformstra-
tegien etc.. Entsprechend hoch werden die Aktien von Unternehmen, die
in diesen Bereichen Lésungen anbieten, an der Borse auch bewertet.
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Doch die wahren Chancen liegen woanders. So hat die Investorenle-
gende Warren Buffett schon vor Jahrzehnten nicht n die damals hoch-
gepriesenen Computerwerte investiert, sondern in niedrig bewertete
Konsumguteraktien wie Gillette und Coca-Cola. Und er hat viel Freude
daran gehabt.

Heute befinden sich Energie- und Rohstoffaktien in einer vergleichbaren
Position. Sie sind niedrig bewertet, haben ein gutes Gewinnwachstum,
zahlen hohe Dividenden und keiner will sie haben. Viele Anleger haben
sich aufgrund der ESG-Richtlinien von ihren Bestanden getrennt. Ent-
sprechend ausgebombt sind die Aktienkurse in diesem Sektor. Und dies
trotz einiger signifikanter Pluspunkte:

+ Viele Olmultis investieren verstarkt in erneuerbare Energien. So
will Royal Dutch Shell innerhalb der nachsten 10 Jahre zum welt-
groRten Anbieter von Okostrom werden.

+ Die Bewertung von Energie- und Minenaktien im Verhaltnis zum
S&P 500-Index befindet sich auf dem niedrigsten Stand seit 100
Jahren.

* Energie- und Minenaktien haben in der Vergangenheit fast immer
einen guten Inflationsschutz geboten.

* Angebotsverknappung fur langerfristig zu deutlichem Preisanstieg
(siehe unten)

Mittlerer realer Ertrag in inflationdren Phasen (1926-2021) 7T
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Wie mein geschatzter Kollege Dr. Manfred Schlumberger in seiner letz-
ten ,Starlnvest” so treffend beschrieben hat, befinden wir uns in einem
nachhaltigen Rohstoff-Dilemma. Fur die Erreichung der ehrgeizigen Kli-
maziele bendtigen wir fur die erforderliche Produktion von Windradern,
Elektroautos und Solaranlagen eine Vielzahl von Rohstoffen, die mit
enormen Kosten und Umweltschaden aus dem Boden geholt werden.
Eine einzige Windkraftanlage verschlingt fast 70 Tonnen Kupfer, wozu
Erdbewegungen von rund 50.000 Tonnen notwendig sind. Und fur die
sonnen- und windarmen Zeiten sowie den steigenden Energiebedarf be-
noétigen wir mehr Erdgas als jemals zuvor.

Hubers Portfolio Newsletter | Ausgabe 12/2021



Nachdem sich seit einiger Zeit sogar die EZB gemeinsam mit der EU-Kom-
mission zur Rettung des Weltklimas berufen fuhlt, steigt der regulatori-
sche Druck zu mehr ESG-Konformitat. Es werden enorme Geldsummen
in den Ausbau der erneuerbaren Energien gelenkt. Jeder Fondsmanager
muss regelmaRig berichten, wie ESG-konform er anlegt. Und die Banken
werden gezwungen, sich zunehmend aus der Finanzierung zur Erschlie-
Bung neuer fossiler Energie- und Rohstoffvorkommen zurtickzuziehen.

Investitionsausgaben der grolRten Rohstoffproduzenten 77
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Die Folge: Es wird weltweit immer weniger Geld in die ErschlieBung neu-
er Rohstoff- und Energievorkommen investiert. Dieser Druck zur Ange-
botsverknappung bei weiter steigender Nachfrage wird die Preise fur die
bendtigten Rohstoffe und Erdgas wellenférmig massiv weiter ansteigen
lassen. Es ist schon eigenartig: Wir hatten es gerne im Winter in unserem
Heim wohlig warm, rimpfen aber die Nase Uber diejenigen, welche die
dafur bendtigte Energie fordern und liefern. Das ist zumindest schein-
heilig. Und wir sagen den Ast ab, auf dem wir sitzen!

Ich méchte nicht falsch verstanden werden. Natirlich unterstitze ich den
von Politikern geforderten beschleunigten Ausbau alternativer Energien.
Und viele heutige Probleme werden durch technologischen Fortschritt
eines Tages gelost werden. Aber nachdem ich vor 50 Jahren (!) Aktien
von Ballard Power gekauft habe, den fihrenden Hersteller von Wasser-
stoff, weil? ich, dass auch technische Entwicklungen ihre Zeit brauchen.
Und was den beschleunigten Ausbau der Alternativen Energien betrifft,
ist nicht das Geld sondern unsere Burokratie das grolite Hindernis. Wir
haben doch beim Berliner Flughafen und bei Stuttgart 21 vorgefuhrt be-
kommen, was passiert, wenn sich der Staat immer starker einmischt.

Fazit: Energie- und Rohstoffaktien mutieren zur antizyklischen Mega-
chance der nachsten Jahre. Wobei wir bei den fossilen Energien Unter-
nehmen mit Erdgasaktivitaten bevorzugen. Bei den Rohstoffen sind es
Unternehmen, die groRere Anteile an ,grinen” Rohstoffen wie Kupfer,
Zink, Aluminium, Nickel, Kobalt etc aufweisen.
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Ol-, Gas- und Minenaktien versus S&P500 iiber 15 Jahre 7T

600

——MSCl World Oil & Gas MSCI World Metals & Mining ——S&P 500 Index

500

400

300

200

Nov. 06 Nov. 09 Nov. 12 Nov. 15 Nov. 18 Nov.21

Alle Angaben in EUR, inkl. Dividenden und indexiert auf 100. Quelle: Bloomberg, Taunus Trust per 30.11.2021

Die antizyklische Megachance Nr. 2: Das asiatische Jahrzehnt!

Wir haben bereits einmal im Marz das asiatische Jahrzehnt eingeldautet und
dabei besonders auf die Chancen in Japan hingewiesen. Durch die Turbu-
lenzen in China ergab sich in der Region aber seitdem eine recht gespaltene
Entwicklung und die Borsen blieben mit Ausnahme von Indien eher zurtck.

Umso attraktiver gestaltet sich das Umfeld fur antizyklische Anleger. Wir fa-
vorisieren Asien wegen der moderaten Bewertung und dem grol3en Wachs-
tumspotential sowie der massiven Zunahme des interregionalen Handels
(Freihandelszone R.C.E.P., Seidenstral3e). Leistungsbereitschaft mit dem Ziel
zunehmender Wertschdpfung, Vermdgensmehrung statt Vermdgensvertei-
lung und eine wachsende, konsumfreudige Mittelschicht pragen das Bild.

Japan ist die einzige grolRere Nation, in der in den letzten 10 Jahren die
Unternehmensgewinne schneller gestiegen sind als die Aktienkurse. Das
Land verfolgt mit der Fortsetzung der Abenomics eine wirtschaftsfreund-
liche Politik. Die Bank of Japan (BoJ) kauft weiter in gro3em Stil mit neu
gedrucktem Geld an den Aktienmarkten ein und schafft so Wohlstand aus
dem Nichts. Die Unternehmen schwimmen in Liquiditat, was Spielraum
fur Investitionen, hohere Dividenden und Aktienrtckkaufe eréffnet. Aus-
landische Anleger sind in japanischen Aktien nach wie vor unterinvestiert.

Sehr gute Kaufgelegenheiten ergeben sich auch in Sudkorea. Unterneh-
men wie Samsung Electronic oder LG stecken im weltweiten Vergleich
viel Geld in Forschung und Entwicklung und haben eine sehr positive
Bilanz bei der Anmeldung neuer Patente. Viele Aktien werden mit ein-
stelligen Kurs/Gewinn-Verhaltnissen bewertet, was viel Kursspielraum
nach oben eréffnet.

Ratselhaft bleibt die Entwicklung im Reich der Mitte. In den internationa-
len Aktienindizes sind Aktien chinesischer Unternehmen im Vergleich zu
der Wirtschaftskraft des Landes bisher vollig unterreprasentiert. So sind
im MSCI Weltaktienindex AC (all countries) US-Titel mit 59,3% gewichtet,
chinesische Dividendenpapiere nur mit 3,6%. Die chinesische Fuhrung
musste deshalb daran interessiert sein, durch ein kapitalmarktfreund-
liches Umfeld das Vertrauen der Investoren zu starken und schrittweise
eine deutliche Hohergewichtung zu erreichen und so den Anspruch als
eine der fuhrenden Wirtschaftsnationen zu untermauern.
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Mit der verscharften Regulierung bzw. Verstimmelung seiner Internetkon-
zerne und den entsprechenden riesigen Vermdgensverlusten bei auslan-
dischen Investoren erreicht man gerade das Gegenteil. Und das in einem
Umfeld, das schon herausfordernd genug ist mit dem drohenden Platzen
der Immobilienblase (Evergrande) und dem Handelskrieg mit den USA. Als
neueste Aktion will man jetzt den Fahrdienstleister Didi zum Rickzug von
der New Yorker Borse zwingen, was das Vertrauen weiter erodieren lasst.

Man kann nur vermuten, dass die Bérse in Hongkong zum internationalen
Handelsplatz fur chinesische Aktien ausgebaut werden soll. Die Forderung
der USA nach Einhaltung amerikanischer Rechnungslegungsstandards
und drohender Finanzsanktionen und Handelsverbote will man so viel-
leicht unterlaufen. Und durch Aktienverkaufe frustrierter auslandischer
Investoren soll deren Einfluss zurlickgedrangt werden. Auffallend ist je-
denfalls, dass der CSI300-Index mit 300 an den Bdrsen in Shanghai und
Shenzhen gelisteten Aktien in letzter Zeit recht stabil geblieben ist. Ganz
offensichtlich sind die politischen Aktionen also nicht gegen den Kapital-
markt an sich gerichtet. Wir gehen deshalb davon aus, dass kein komplet-
tes Harakiri geplant ist und die unter die Rader geratenen Wachstumsak-
tien auf mittlere Sicht eher antizyklische Kaufchancen bieten.

Ol-, Gas- und Minenaktien versus S&P500 iiber 15 Jahre 7T
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Herzliche GrulRe
lhr
Peter E. Huber

Disclaimer / Besonderer Hinweis

Die vorstehende Publikation wird von der Huber Portfolio GmbH erstellt. Autor ist Peter
E. Huber als Geschaftsfuhrer der Huber Portfolio GmbH. Die in dieser Publikation enthal-
tenen Informationen und zum Ausdruck gebrachten Meinungen und Prognosen stltzen
sich auf Analyseberichte und Auswertungen offentlich zuganglicher Quellen und dienen
ausschlief3lich Informationszwecken. Der Autor halt die Quellen fur zuverlassig, hat diese
jedoch keiner neutralen Prufung unterzogen. Daher tibernehmen weder die Huber Portfo-
lio GmbH noch der Autor die Gewahr oder Haftung fir die Richtigkeit und Vollstandigkeit
der hierin enthaltenen Informationen. Die zur Verfligung gestellten Einschatzungen und
Informationen sind zudem keine Empfehlung oder Beratung. Eine Haftung fur mittelba-
re und unmittelbare Folgen der verdffentlichten Inhalte ist somit ausgeschlossen. Insbe-
sondere gilt dies fiir Leser, die diese Investmentanalysen in eigene Anlagedispositionen
umsetzen. Handelsanregungen oder Empfehlungen stellen keine Aufforderung zum Kauf,
Verkauf oder zum Halten von Wertpapieren oder derivativen Finanzprodukten dar. Die-
se Publikation darf keineswegs als personliche oder auch allgemeine Beratung aufgefasst
werden, auch nicht stillschweigend, da wir mittels veroffentlichter Inhalte lediglich unsere
subjektive Meinung reflektieren. Die in dieser Publikation zum Ausdruck gebrachten Mei-
nungen kénnen sich ohne vorherige Ankindigung andern.

Hubers Portfolio Newsletter | Ausgabe 12/2021




Merry Christmas

Aufgrund der aktuellen Situation senden wir lhnen statt der b-
lichen WeihnachtsgriRe ein Gedicht von Werner Diefenbach.

Das Leben bremst, zum vierten Mal,
die Konsequenzen sind fatal,
doch bringt es nichts wie wild zu fluchen,
bei irgendwem die Schuld zu suchen,
denn solch wiitendes Verhalten,
wird die Menschheit weiter spalten.

Viel zu viel steht auf dem Spiel,
Zusammenhalt, das war’ ein Ziel,
nicht jeder hat die gleiche Sicht...
Nein, das miissen wir auch nicht...

Die Lage ist brisant wie selten,
trotz allem sollten Werte gelten
und wir uns nicht die Schuld zuweisen,
es hilft nicht, wenn wir uns zerreifsen.

Keiner hat so weit gedacht,
wir haben alle das gemacht,
was richtig schien und nétig war,
es pragte jeden, dieses Jahr.

Fiir alle die es hart getroffen,
lasst uns beten,
lasst uns hoffen,
dass diese Tage schnell vergeh’n
und wir bess’re Zeiten sehen.

Ich persénlich glaube dran,
dass man zusammen stark sein kann...
Fur Wandel, Heilung, Zuversicht
Zind’ mit mir an ein Hoffnungslicht.

Wir wunschen lhnen besinnliche Feiertage und einen guten
Start ins Neue Jahr!
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