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Gefallene Engel

.Was die Herde am meisten hasst, ist der Andersdenkende. Es geht
nicht so sehr um die Meinung selbst, sondern um die Kiithnheit, selbst
denken zu wollen, etwas, das sie nicht kénnen."”

Arthur Schopenhauer

Lieber Borsenfreund,

eines der hartnackigsten Borsennarrative lautet, dass man gute Aktien
kaufen muss. Bei Qualitatsaktien leuchten die Augen der meisten Anle-
ger. Wobei man unter Qualitat eine solide Bilanz, gute Gewinnentwicklung
und positive Wachstumsaussichten versteht - oft gepaart mit einer lang-
fristigen Aufwartsbewegung der Aktienkurse und einer hohen Bewertung.
Denn Qualitat hat ja schlief3lich ihren Preis, das versteht sich von selbst.

Das Problem: wenn es mal nicht so gut lauft, fihrt das zu einem dop-
pelt negativen Effekt. Die Kurse sinken wegen der rucklaufigen Gewin-
ne und gleichzeitig sinken die Bewertungen. Nestle, Daimler, Intel oder
Bayer galten vor nicht allzu langer Zeit noch als beste Qualitat, heute
sind die Kurse im Keller. Wenn man genauer hinschaut, sind die Bor-
senfriedhofe geflllt mit ehemaligen Qualitatsaktien. Deshalb lautet
unser Credo: Man muss nicht gute Aktien kaufen, sondern Aktien gut
kaufen. Der Gewinn liegt im Einkauf. Ein starkes Pladoyer fur eine anti-
zyklische Anlagestrategie.

Wir bedienen uns deshalb bei der Suche nach attraktiven Landern,
Branchen und Einzelwerten der 3-U-Methodik. Sie missen unbeliebt,
unterbewertet und in den Depots untergewichtet sein. In einer Zeit,
in der viele Borsenindizes auf historischen Hoéchststanden notieren,
ist dies wahrlich kein leichtes Unterfangen. Aber Gott sei Dank gibt es
auch derzeit viele ,gefallene Engel”, so dass man immer noch attrak-
tive Portfolios mit einer niedrigen Bewertung zusammenstellen kann.

Die meisten Anleger verhalten sich extrem prozyklisch!

Leider geht der Mainstream derzeit genau in die entgegengesetzte
Richtung. So flossen nach dem Wahlsieg von Trump dreistellige Mil-
liardenbetrage euphorisierter europaischer Anleger in Uberteuerte
US-Aktien. Man hofft, dass die geplante Deregulierung, niedrigere
Steuern und eine Befreiung von der staatlichen Umverteilungswirt-
schaft Marktkrafte freisetzt und Innovationsschibe ausldst. Doch ist
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ein solches Verhalten extrem prozyklisch, nachdem die Bdérsenkurse
den Unternehmensgewinnen bereits weit vorausgeeilt sind.

Unternehmensgewinne des S&P 500 seit 2010 7T

Aktienkurse sind den Gewinnen zuletzt deutlich vorausgelaufen
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Auch andere Indikatoren mahnen zur Vorsicht. So hat die Bérsenkapitali-
sierung von US-Aktien inzwischen 62 Billionen $ erreicht. Das ist fast das
Doppelte des Bruttoinlandsprodukts. Warren Buffett hat schon 2001 ge-
warnt: ,Wenn das Verhaltnis der Borsenkapitalisierung zur Wirtschafts-
leistung (BIP) 200% erreicht, spielt man mit dem Feuer”. Kritisch ist auch
der historisch hohe Aktienanteil privater Anleger oder die Extremwerte
beim Sentix Sentiment - um nur ein paar Beispiele zu nennen.

Euphorie um US-Aktien 7T
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Klumpenrisiken beim MSCI-Weltaktienindex

Neben US-Aktien flieBt auch viel Geld in die immer beliebteren ETFs auf
den MSCI-World-Aktienindex. Die gelten inzwischen fast wie eine Lizenz
zum Gelddrucken. Das kann durchaus gut gehen. Der Anleger sollte aber
berucksichtigen, dass er damit zwei betrachtliche Klumpenrisiken eingeht.
US-Aktien haben in dem MSCI World inzwischen ein Gewicht von Uber 70%
und die sieben groRen Technologiewerte (Magnificent 7) dominieren den
Index. Allein Nvidia ist mehr wert, als alle deutschen Aktien zusammen.
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In Europa will uns eine moralisch Uberhebliche Linke vorschreiben, welche
Autos wir fahren durfen, was wir essen sollen, mit was wir heizen dirfen
und wie wir zu sprechen haben. Das Ausmal3 der Burokratie wird inzwi-
schen von vielen Unternehmen als existenzielle Bedrohung empfunden.
BUrokraten haben nur zwei Instrumente: Vorschriften und Subventionen.
Die sicherste Methode, eine Wirtschaft an die Wand zu fahren.

Eine Schlisselindustrie nach der anderen fahrt in die Krise

Nach der chemischen Industrie, dem Maschinenbau und der Stahlindus-
trie hat man jetzt mit dem Automobilsektor die letzte gesunde Schlussel-
branche ins Visier genommen. Diese Krise haben wir bereits vorhergesagt,
als die EU-Kommission mit stolzgeschwellter Brust das ,Verbrenner-Aus”
verklindete. Nachstes Jahr drohen Milliardenstrafen wegen rigide gekirz-
ten CO2-Grenzwerten und dem schleppenden Absatz von E-Autos.

Und nachdem Frau von der Leyen und Frau Baerbock nach Peking reisten,
um der chinesischen Fiihrung schwerste Sanktionen anzudrohen, wenn sie
Russland weiter unterstutzen, sind deutsche Autos auch in China nicht mehr
sonderlich beliebt. Zumal gerade bei der E-Mobilitat chinesische Anbieter
nicht nur technisch aufgeholt haben sondern auch deutlich preiswerter
sind. Aber so geht es eben, wenn Realpolitik durch die Moralkeule ersetzt
wird. Aber mit ein paar Glasern Gluhwein auf dem Weihnachtsmarkt lasst
sich auch im europaischen Industriemuseum die Misere besser ertragen.

Unsere langfristige Anlagestrategie bleibt unverandert mit einem breit
diversifizierten Portfolio aus niedrig bewerteten Aktien sowie Xetra-Gold
und einigen kurzlaufenden Anleihen bester Bonitat als Cash-Ersatz.

Ich wiinsche Thnen
ein schénes Weihnachtsfest
und viel Bérsenerfolg

im Neuen Jahr!
Ihr
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 stutzen
sich auf Analyseberichte und Auswertungen offentlich zuganglicher Quellen und dienen
ausschliel3lich 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 fur die Richtigkeit und Vollstandigkeit
der hierin enthaltenen Informationen. Die zur Verfigung 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 personliche 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 Ankiindigung andern.
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