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Des Kaisers neue Kleider

Liebe Borsenfreunde,

~Kein Vormarsch ist so schwer wie der zurtick zur Vernunft”
Bertold Brecht

Liebe Borsenfreunde,

nachdem wir uns erst vor wenigen Tagen beim Eurovision Song Contest
die jahrliche Klatsche auf der Beliebtheitsskala unserer europdischen
Nachbarn als Zahl- und Lehrmeister der EU abgeholt haben, ereilt uns
bereits das nachste Debakel: Deutschlands Industrie befindet sich in
einer Rezession. Nein, es geht nicht um eine leichte Abschwachung des
Bruttoinlandsprodukts um 0,3% oder 0,5% wie in den letzten zwei Quar-
talen. Es geht um etwas groferes!

So ist der Einkaufsmanagerindex fur das verarbeitende Gewerbe im Mai
auf 42,9% gefallen und damit weit unter die Wachstumsschwelle von 50.

Deutscher Einkaufsmanagerindex auf Talfahrt 7T
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Die Auftragseingange schrumpfen zweistellig, die IFO-Geschaftserwartungen
haben schon wieder nach unten gedreht und auch das Konsumklima ver-
harrt tief im negativen Bereich. Bereinigt um einen Sondereffekt (Verkauf des
Funkturmgeschafts der Deutschen Telekom) haben die 40 DAX-Konzerne
bereits im ersten Quartal diesen Jahres 27 Prozent weniger verdient als im
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Vorjahreszeitraum. Die desolate Lage wird derzeit noch verschleiert durch
die Abarbeitung des Auftragsbestandes wegen der Aufldsung der Lieferket-
tenprobleme und pandemiebedingten Nachholeffekten im Dienstleistungs-
bereich. Nur so ist zu erklaren, warum man bei der EZB munter weitere Zins-
erhéhungen ankundigt. Man schatzt, dass durch den Krieg in der Ukraine
das deutsche reale BIP-Wachstum um 5,5% schwacher ausfallt als urspriing-
lich prognostiziert. Da wir weltweit mit die hdchsten Strompreise haben und
unter dem Wegfall der billigen russischen Energie besonders leiden, trifft uns
der wirtschaftliche Abschwung auch am hartesten. Erste Unternehmen wie
BASF, Linde und Viessmann ziehen bereits die Konsequenzen. Insgesamt
ist von dem seitens unserer Regierung verkindeten klimawendebedingten
Konjunkturaufschwung wenig zu bemerken. Wenn wir genau hinsehen, steht
der Klima-Kaiser Deutschland relativ nackt da.

Paradigmenwechsel in der Weltwirtschaft

Nicht unterschatzt werden sollten auch die geopolitischen Auswirkun-
gen des Konflikts zwischen den beiden GroBmachten USA und China.
Immer mehr Protektionismus statt Freihandel, Decoupling statt Globali-
sierung, Industriepolitik statt Marktwirtschaft und die Entstehung einer
multipolaren Welt machen das Wirtschaften nicht einfacher.

Vor diesem Hintergrund sollte man eigentlich erwarten, dass die internatio-
nalen Aktienmarkte weit in der Verlustzone notieren. Mit Staunen stellt man
fest, dass genau das Gegenteil der Fall ist. So konnte der DAX vor kurzem
ein neues historisches Hoch erklimmen und viele andere Aktienindices no-
tieren nahe ihrer bisherigen Hochststande. Viele Anleger haben aufgrund
der krisenhaften Wirtschaftslage und der restriktiven Notenbanken den
Borsenaufschwung der letzten neun Monate seit dem Tief Ende September
2022 schlichtweg verpasst und reiben sich jetzt verwundert die Augen.

Aktiencrash oder Melt-Up-Boom?

Besonders schmerzhaft auch fur uns ist, dass sich der Aufschwung in
bisher nie dagewesener Weise auf einige wenige Titel beschrankt. In den
USA sind es die ,Glorreichen Sieben”, die fur samtliche Kursgewinne ver-
antwortlich sind, wahrend der gleichgewichtete S&P 500-Index keinen
Wertzuwachs vorweisen kann.

Gleichgewichteter S&P 500 Giber 24 Monate in Euro "7T
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Die Superhausse in Nvidia, Apple, Microsoft und Konsorten haben wir
nicht kommen sehen und so komplett verpasst. Wir werden hier auch
nicht nachspringen. Eine der Bérsenregeln von Bob Farrell lautet, dass
ein Aufschwung umso geslinder ist, wenn er von moglichst vielen Aktien
getragen wird.

Die aktuelle Situation erinnert fatal an 1987, als der Oktober-Crash auch
nur durch deutlich steigende Zinsen angekindigt wurde, aber alle pl6tz-
lich gleichzeitig aussteigen wollten.

Das Verruckte an der aktuellen Situation ist, dass es derzeit auch unge-
wohnlich viele Aktien gibt, die extrem attraktiv bewertet sind mit einem
einstelligen Kurs/Gewinn-Verhaltnis, einem Kurs/Buchwert-Verhaltnis
um die 1 und einer satten Dividendenrendite. Sollten die Notenban-
ken - wie von uns eigentlich erwartet - im Falle einer Rezession und
racklaufiger Inflationsraten zu einer expansiven Geldpolitik zur Finan-
zierung der exorbitanten Staatsschulden zurtickkehren, ware auch ein
Melt-Up-Boom moglich, ein massiver Ausbruch der Aktienkurse nach
oben.

Aktien kaufen oder verkaufen?

Derzeit fuhlen wir uns ziemlich unbehaglich. Wir sind bekannt fur kla-
re Ansagen, wie z.B. unsere Kaufempfehlung fur deutsche Aktien An-
fang Oktober letzten Jahres. Derzeit kommen wir uns vor wie der Hahn
auf dem Mist, der mit seinem Krahen sowohl potentiell gutes als auch
schlechtes Borsenwetter anktindigen kann. Wie positioniert man sich am
besten in einer so verzwickten Lage?

Wir beteiligen uns nicht an dem aktuellen Hype um die wenigen Firmen,
die als potentielle Gewinner der Revolution im Bereich kunstlicher Intel-
ligenz (Al) gehandelt werden. Zu gut erinnern wir uns, wie dasselbe Ge-
rangel im Jahr 2000 um Titel wie Intel und Cisco veranstaltet wurde und
wie die Geschichte endete.

Wir halten weiter bedeutende Positionen weltweit in niedrig bewerteten
Standardwerten guter Qualitat. Zu unseren Langfristpositionen gehdren
insbesondere Aktien aus dem Energie- und Rohstoffsektor sowie Enga-
gements in asiatischen Landern. Hier scheint der von uns seit langem
favorisierte japanische Markt wieder starker entdeckt zu werden.

Unser Investitionsgrad in Aktien liegt deutlich unter den Hochststan-
den, die wahrend des Beginns der Corona-Pandemie im Marz/April 2020
durch antizyklische Investitionen in der Panikphase erreicht wurden. Wir
halten also Pulver trocken, um mogliche Ruckschlage fur neue Kaufe nut-
zen zu kénnen.

Wir halten 20% unseres Portfolios in deutschen und amerikanischen
Staatsanleihen mit kurzer Restlaufzeit sowie 10% in Gold- und Silber-
ETCs, um Marktschwankungen abzufedern.

Wir investieren erstmals in einige ausgewahlte ETFs, um unser Portfolio
sinnvoll zu erganzen und noch robuster zu machen. Dazu zahlen ETFs
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fur japanische Small Caps, inlandsorientierte chinesische A-Aktien und
gleichgewichtete globale Mid Caps. Entsprechend reduzieren wir unsere
Direktanlagen in Einzelaktien um weitere 10 Prozent.

Ich winsche lhnen weiter viel Bérsenerfolg und verbleibe
mit herzlichen GruR3en

Ihr

Peter E. Huber

Disclaimer / Besonderer Hinweis

Die vorstehende Publikation wird von der Huber Portfolio GmbH erstellt. Autor ist Peter
E. Huber als Geschaftsfiihrer der Huber Portfolio GmbH. Die in dieser Publikation enthal-
tenen Informationen und zum Ausdruck gebrachten Meinungen und Prognosen stltzen
sich auf Analyseberichte und Auswertungen &ffentlich 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 Verflgung 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 fur 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 persoénliche oder auch allgemeine Beratung aufgefasst
werden, auch nicht stillschweigend, da wir mittels veréffentlichter Inhalte lediglich unsere
subjektive Meinung reflektieren. Die in dieser Publikation zum Ausdruck gebrachten Mei-
nungen kénnen sich ohne vorherige Ankindigung andern.
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