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,Die Okonomie des Investierens in Anleihen ist dumm geworden”

Ray Dalio

Bondmarkte vor dem Crash?

Liebe Borsenfreunde,

seit Jahren raten wir von Engagements in Staatsanleihen mit langer Lauf-
zeit ab und empfehlen stattdessen Sachwerte, insbesondere Aktien und
Edelmetalle. Die staatlichen Schuldenexzesse, teilweise auch als Son-
dervermdgen getarnt, nehmen immer krassere Formen an. Doch Anlei-
hen gehdren immer noch zu den beliebtesten Anlageklassen. Weltweit
stehen derzeit nach Angaben des US-Wertschriftenverbandes SIFMA
145.100 Milliarden $ an Anleihen aus, davon allein 58.200 Milliarden $ in
den USA. Die Staatsschulden in den USA belaufen sich auf 37.000 Milliar-
den $, davon 29.000 Milliarden $ im Treasury-Markt.

Staatliche Schuldenexzesse 7T

Entwicklung der US-Staatsverschuldung in Mrd. Dollar seit dem Jahr 2000
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In den USA Ubersteigen die Zinskosten fur die Schulden der &ffentlichen
Haushalte inzwischen die Ausgaben fur den aufgeblahten Verteidigungs-
haushalt. Die Finanzen geraten aulRer Kontrolle. Die Regierung gibt 7
Billionen $ pro Jahr aus - nimmt aber nur 5 Billionen ein. T-Bonds mit
langen Laufzeiten sind kaum mehr abzusetzen. Schon unter Finanzmi-
nisterin Janet Yellen wurden die Schulden deshalb immer kurzfristiger
refinanziert. Bei einem Volumen von Gber 7.000 Milliarden allein in Geld-
marktfonds ist das die letzte ergiebige Geldquelle. Zumal Auslander, die
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20% der T-Bonds halten, aufgrund der erratischen Politik von Donald
Trump ihre Dollar-Engagements eher reduzieren wollen. Uber kurz oder
lang wird die US-Notenbank die Staatsschulden auch bei steigender In-
flation wieder aufkaufen muissen, was das Vertrauen der Anleger voll-
ends zerstdren wird. Ein Crash am Bondmarkt ist eher fruher als spater
unvermeidlich, begleitet von einer Flucht in Sachwerte (Melt-up-boom).

Allgemein gehen Anleger davon aus, das T-Bills und T-Bonds mit kur-
zer Restlaufzeit relativ sicher sind. Nach diversen Uberlegungen in der
US-Administration (Miran und Konsorten) sind selbst hier Zweifel ange-
bracht. Was kann passieren? Nach Recherchen des Finanzanalysten Mar-
tin Armstrong hat zum Beispiel die italienische Regierung in der Finanz-
krise 1893 ihre kurzfristigen Schuldpapiere mit 30 Tagen Laufzeit einfach
in Annuitatenbonds mit unbegrenzter Laufzeit umgewandelt, nachdem
sie ihre Schulden nicht mehr refinanzieren konnte. Das dazugehorige
Gesetz: Legge 11 Luglio 1894, n.386.

Prominente Unterstutzung erhalten wir jetzt von dem US-Milliardar Ray
Dalio, Grunder des Hedgefonds Bridgewater Associates, der schon vor
der Subprime-Krise in 2008 gewarnt hatte. Er sieht die Vereinigten Staa-
ten auf Crashkurs. Seine Aussage:

.Die Exzesse der Haushaltspolitik fiihren in naher Zukunft zu einem
schuldenbedingten Herzinfarkt - in etwa drei Jahren, plus/minus
ein bis zwei".

Wie sieht es bei den Alternativen aus?

US-Aktien haben inzwischen historische Hochststande bei den Bewer-
tungen erreicht. So liegt das aktuelle Kurs/Buchwert-Verhaltnis bei 5,3.
Und auch das Verhaltnis der Borsenkapitalisierung im Verhaltnis zum
Bruttoinlandsprodukt war noch nie so hoch. US-Aktien haben im MSCI
World Aktienindex inzwischen ein Gewicht von Uber 70% und auch die
Konzentration auf wenige Tech-Aktien mit KI-Fantasie stellt ein unange-
nehmes Klumpenrisiko dar.

Bewertung des US-Marktes auf Allzeithoch

Verlauf des Kurs-Buchwert-Verhaltnisses bei US-Aktien seit 1946
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Viele Analysten empfehlen deshalb, sich starker in den zurlckgebliebe-
nen europaischen Aktien zu engagieren, obwohl auch diese auf histori-
schen Hochststanden notieren. Doch die vermehrten staatlichen Investi-
tionen in Rustung und Infrastruktur sowie Produktivitatsgewinne durch
den Einsatz kunstlicher Intelligenz sind nur eine Seite der Medaille. Die
starke Aufwertung des Euro gegenlber dem US-Dollar und den meisten
asiatischen Wahrungen schmalert die internationale Wettbewerbsfahig-
keit. Die Trumpsche Zollpolitik und die zunehmende Konkurrenz durch
qualitativ hochwertige chinesische Produkte stellen ebenfalls eine Belas-
tung dar. Hinter die hohen Gewinnerwartungen flr europdische Unter-
nehmen muss ein Fragezeichen gestellt werden.

Noch am besten sieht es in Asien aus. Der innerasiatische Handel nimmt
rapide zu und die meisten asiatischen Wahrungen sind deutlich unterbe-
wertet. Lander wie China und Indien sind stark genug, im Handelskrieg
den USA Paroli zu bieten, zumal sie sich enger zusammenschlie3en. Die
Menschen sind leistungsorientiert und fleiBig und die Konsummarkte
noch lange nicht gesattigt. Asien bildet deshalb einen Schwerpunkt in
unserer Anlagestrategie.

Die Gold- und Silbermarkte sind trotz neuer Hochststande bei dem gel-
ben Metall langfristig weiter interessant. Von einer Euphorie-Phase sind
wir weit entfernt. So wurden Anteile an Gold ETCs wie zum Beispiel dem
XETRA-Gold oder dem SPDR Gold Trust in den letzten Jahren massiv ver-
kauft und erst in jungster Zeit zeichnet sich eine leichte Trendwende ab.
Und nach dem Global Family Office Report der UBS halten diese durch-
schnittlich nur 2% Edelmetalle in ihren Anlageportfolios. Da ist noch viel
Luft nach oben. Als Kaufer treten dagegen Notenbanken in Erscheinung,
die damit ihre Wahrungsreserven diversifizieren wollen. Dieses Material
verschwindet somit dauerhaft vom Markt.

XETRA Gold: Ausstehende Anteile iiber die letzten fiinf Jahre 7T

Trotz steigendem Goldpreis wurden massiv Anteile des XETRA Gold ETC verkauft
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Ich wiinsche Ihnen weiter viel Borsenerfolg und verbleibe
mit herzlichen Grul3en
Ihr

Peter E. Huber

Nahere Informationen zu unserer Anlagestrategie finden Sie auf
beigefligtem Factsheet von Huber Portfolio SICAV:

PDF Huber Portfolio SICAV - Klicken Sie hier

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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https://huber-portfolio.de/wp-content/uploads/2025/09/2025-08_TT_Huber_Portfolio_I_Factsheet.pdf

