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Deutliche Bérsenkorrektur:

Zum Verkaufen zu spat,
zum Kaufen zu fruh?

.Die alte Welt liegt im Sterben, die neue ist noch nicht geboren.
Es ist die Zeit der Monster."”

Antonio Gramsci, 1930

Liebe Borsenfreunde,

nach einem verheiRungsvollen Start ins Borsenjahr 2025 bescherte der
Marz vielen Anlegern schmerzhafte Kursverluste. Besonders traf es mit
den amerikanischen Technologiewerten die Publikumslieblinge der letz-
ten Jahre. Allen voran die ,Magnificent 7%, die im ersten Quartal auf Euro-
Basis Uber 20% verloren. Und dies ausgerechnet, nachdem zahlreiche
Experten nach dem Wahlsieg von Donald Trump das Zeitalter des ame-
rikanischen Exzeptionalismus ausgerufen haben und damit noch einmal
massive Kapitalstrome aus der ganzen Welt an die Wallstreet lockten.
Doch auch die zuvor gehypten Wachstumswerte in Europa wie Novo
Nordisk oder ASML wurden hart gerupft.

Enttauschung bei den Bérsenlieblingen 7T

Wertentwicklung der ,,Magnificent 7¢ seit Jahresanfang
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Richtig blutig wurde es allerdings erst, als Donald Trump Anfang April
am ,Befreiungstag” (Liberation Day) im Rosengarten des WeilRen Hau-
ses mit dem Zollhammer zuschlug. Und dies mit einer Starke, die selbst
die schlimmsten Befurchtungen bei weitem tbertraf. Niemand kann ab-
schatzen, ob er damit tatsachlich eine isolationistische Politik einleitet
oder nur seine Handelspartner erpressen will. Mit dieser Unsicherheit
kommen die Borsen am schlechtesten zurecht.

Unsere Skepsis gegenuber den vermeintlichen Wachstumswerten hat
sich wieder einmal bestatigt. Auch an der Bdrse wachsen die Baume
eben nichtin den Himmel. Unser Credo lautet, dass man nicht (vermeint-
lich) gute Aktien kaufen, sondern Aktien gut kaufen sollte. Auf den rich-
tigen Zeitpunkt kommt es an. Als Antizykliker investiert man am besten
dann in Aktien, wenn sie keiner haben will. Solche Gelegenheiten sind
naturlich rar gesat, wenn sich zahlreiche Borsen in der Nahe historischer
Hochststande befinden. Vor ein paar Monaten haben wir mehrfach auf
chinesische Aktien und Goldminen hingewiesen, die allgemein als ,nicht
investierbar” galten. Beide Marktsegmente sind inzwischen deutlich an-
gestiegen.

Europaische Aktien: Trendwende oder Strohfeuer?

Der EuroStoxx-50-Index konnte vor kurzem erstmals sein Hoch aus dem
Jahr 2000 bei 5.500 Punkten Gberwinden. 25 Jahre Stagnation, aul3er Di-
videnden nichts gewesen, wahrend sich die Unternehmensgewinne im
Schnitt mehr als verdoppelt haben. Doch die Entwicklung seit Jahresan-
fang macht Hoffnung auf eine Trendwende. Europdische Aktien konn-
ten trotz der Kursverluste im Marz im 1. Quartal 6,3% zulegen (gemes-
sen am STOXX Europe 600-Index). Man fragt sich nun, ob diese positive
Entwicklung fortgesetzt werden kann oder der von den USA entfachte
Handelskrieg eine neue Baissephase einlautet.

Gewinnentwicklung deutscher Unternehmen "77

Entwicklung der Gewinne der DAX-Unternehmen seit 2000
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Prinzipiell sieht es auf mittlere Frist gar nicht so schlecht aus. Nach einer
langeren wirtschaftlichen Schwachephase deuten die konjunkturellen
Frahindikatoren auf eine leichte Konjunkturbelebung in Europa hin. So
konnten sich die Einkaufsmanager-Indices (PMI) fr das verarbeitende
Gewerbe deutlich von ihren Tiefststanden I6sen. Impulse kénnten auch
von den deutschen ,Sondervermégen” ausgehen, schliel3en sich die an-
deren europdischen Lander doch liebend gern der Schuldenorgie an.
Auch Produktivitatsgewinne durch den verstarkten Einsatz von Kl sind
maoglich. Und nicht zuletzt wirken die schnellen Zinssenkungen durch die
EZB unterstltzend.

In einer solchen Borsenphase lenken zwei frihzyklische Schlussel-Bran-
chen die Aufmerksamkeit auf sich, die sich aktuell in einer massiven
Strukturkrise befinden und deren Aktien entsprechend niedrig bewertet
sind: Automobil und Chemie.

Autoaktien : Im perfekten Sturm!

In der Autoindustrie und bei ihren Zulieferern kumulieren sich die Kri-
sensignale nicht erst seit den Exportzéllen von Trump in eklatanter Wei-
se. Angefangen hat es mit dem Verbrenner-Verbot ab 2035 durch die EU
und drohenden Milliardenstrafen aufgrund unrealistischer Emissions-
Vorgaben. Man wollte eine schnelle Umstellung auf E-Autos erzwingen
ohne zu bertcksichtigen, ob die Auto-Kaufer da auch mitmachen. Dann
haben die Europader auf Druck unserer amerikanischen Freunde gegen-
Uber China, dem wichtigsten Abnehmerland, ein Feindbild aufgebaut.

Frau von der Leyen und Frau Baerbock reisten extra nach Peking, um
dem Prasidenten Xi Sanktionen anzudrohen, wenn er weiter Russland
unterstutzt. Das kam in der chinesischen Offentlichkeit schlecht an und
seitdem ist es kein Statusgewinn mehr, wenn ein BMW in der Einfahrt
steht. Ganz abgesehen davon, dass chinesische Autos inzwischen vom
Preis/Leistungsverhaltnis zumindest ebenburtig sind.

Zusatzlich befeuert durch die miserablen Standortfaktoren (Energieprei-
se, Arbeitskosten, hohe Steuern, Burokratie, Infrastruktur) geht es fur
die Autoindustrie und ihre Zulieferer ans Eingemachte. Allerdings sind
diese Fakten bereits allgemein bekannt und durften deshalb weitgehend
in den Aktienkursen enthalten sein. Und es gibt auch Silberstreifen am
Horizont. So wird die Anpassung der Strukturen (Kapazitatsabbau, Ver-
lagerung von Produktion in die USA und nach Osteuropa) zwar die Er-
tragslage in den nachsten Jahren belasten, kénnte aber zu einer Neu-
bewertung fihren. AuRBerdem hat sich das Durchschnittsalter der Autos
sowohl in den USA als auch in Europa drastisch erhoht.

In den USA sind die PKW inzwischen durchschnittlich 14 Jahre alt und in
Europa lag der Schnitt nach den neuesten Zahlen aus 2023 auch schon
bei 12,5 Jahren. Das Verbraucherverhalten hat sich zwar verandert von
einer besitzorientierten zu einer eventgetriebenen Gesellschaft. Lieber
fahrt man seine alte Kiste noch drei Jahre langer und goénnt sich dafar
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Durchschnittsalter der PKW in den USA "7T

In den USA sind die PKW inzwischen durchschnittlich 14 Jahre alt
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einen zusatzlichen Urlaub auf Bali. Doch irgendwann braucht man doch
ein neues Auto oder es fallen Reparaturen mit teuren Ersatzteilen an.

Chemieaktien: Schwere Belastungen durch politisches Eigentor!

Auch die Chemieindustrie steckt in der Krise. Ursachlich sind die stei-
genden Energiekosten durch den Wegfall des preiswerten Russengases.
Wenn man mit Sanktionen den Ast absagt, auf dem man sitzt, kann man
dies nur als Schildburgerstreich bezeichnen. Doch auch die wachsende
Weiterverarbeitung von Ol und Gas zu Basischemieprodukten durch die
Olférderlander sorgt fur steigende Konkurrenz.

Dennoch wird auch die Chemieindustrie von einer konjunkturellen Bele-
bung profitieren, da ihre Produkte in fast allen industriellen Produktions-
prozessen benotigt werden. Auch hier wird durch die Produktionsver-
lagerung ins Ausland mit niedrigeren Energiekosten und die Umstellung
auf Spezialchemikalien die Strukturkrise in den nachsten Jahren Uber-
wunden oder zumindest deutlich entscharft. Und der aktuelle Preisver-
fall bei Ol und Gas sollte sich auf der Kostenseite entlastend bemerkbar
machen.

Die Uberwindung von Strukturkrisen benétigt Zeit. Wahrscheinlich ist es
deswegen fur den verstarkten Positionsaufbau in den beiden Branchen
noch zu frih. Doch sollte die Entwicklung aufmerksam verfolgt werden,
da sich hier eine Kaufgelegenheit nach dem UUU-Prinzip auftun kénnte:
Die entsprechenden Aktien mussen unbeliebt, unterbewertet und in den
Depots der Anleger untergewichtet sein.

Hubers Portfolio Newsletter | 4/2025



Aktuelle Anlagestrategie

Wir bleiben mit einer Aktienquote von 65% weiter im neutralen Bereich
investiert. Bei weiteren deutlichen Kursrickgangen werden wir die Ak-
tienquote schrittweise erhdéhen. 5% bis 10% halten wir in Gold und Sil-
ber. Als Liquiditatspolster dienen kurzlaufende Anleihen bester Bonitat.
Insofern bleibt die Anlagestrategie unverandert. Im ersten Quartal wur-
den aber weitere US-Aktien (3M, CISCO, PAYPAL, IBM, Ebay) mit deutli-
chem Gewinn verkauft. Die freiwerdenden Mittel wurden in Europa und
Asien reinvestiert. Diese Regionen sind deutlich Ubergewichtet, weil wir
hier auf langere Sicht ein erhebliches Kurspotential sehen.

Weiter gute Borsenerfolge wiinscht Ihnen

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 zuverldssig, hat diese
jedoch keiner neutralen Prufung unterzogen. Daher Ubernehmen 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 fir 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 veroffentlichter Inhalte lediglich unsere
subjektive Meinung reflektieren. Die in dieser Publikation zum Ausdruck gebrachten Mei-
nungen kénnen sich ohne vorherige Ankundigung andern.
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