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Fur Europa sehen wir schwarz!

Liebe Borsenfreunde,

unsere Politik beschaftigt sich mit elementaren Fragen: Darf das Veg-
gie-Wurstchen sich kunftig noch Warstchen nennen? Und warum Plas-
tikstrohhalme durch Papierstrohhalme ersetzt werden mussen. Doch
existenzielle Probleme werden nicht adressiert.

Problem Nr. 1: Die EU ist nicht reformierbar

Unter Ursula von der Leyen brachte die EU-Kommission zwischen 2019
und 2024 die Rekordzahl von rund 6300 Richtlinien und Verordnungen
auf den Weg, die die Blrger und vor allem die Unternehmen bis zur Un-
ertraglichkeit gangeln. Jede einzelne Richtlinie mag sogar sinnvoll sein,
in ihrer Gesamtheit sind sie absolut toxisch und fihren zu einem Verlust
der internationalen Wettbewerbsfahigkeit und einer schleichenden De-
industrialisierung Europas. Interessant, was der ehemalige EU-Kommis-
sar fur Industrie Gunter Verheugen dazu sagt: ,Jede neue Verordnung,
jede neue Richtlinie bringt der Kommission zusatzliche Kompetenzen.
An Gesetzen hangen Karrieren von Beamten. Sie durften wenig Motiva-
tion haben, ihr eigenes Schaffen infrage zu stellen”.

An ernsthaften Reformvorschlagen hat es nicht gemangelt, sei es von
Mario Draghi, Enrico Letta oder Sauli Niinistd. Mario Draghi, lange Chef
der Europaischen Zentralbank veréffentlichte vor ca. 12 Monaten einen
Bericht zur 6konomischen Lage der EU. Tenor: Die Zukunft des Konti-
nents sieht duster aus, wenn Brussel nicht sofort und radikal umsteuert.
Ein Jahr nach Verdéffentlichung wurde noch keine einzige der 383 Ideen
aus Draghis Bericht umgesetzt. (Quelle: Welt am Sonntag vom 19. Okto-
ber ,Das grol3e Dilemma des Mario Draghi”).

Fazit: Die EU ist nicht reformierbar. Europas Wirtschaft befindet sich in
einem strukturellen Abwartstrend. Ein Systemcrash ist unvermeidbar,
bevor die Reset-Taste gedrickt werden kann.

Problem Nr. 2: Subventionen und Importzélle verhindern den Ab-
schwung nicht

Die Burokratisierung des 6ffentlichen Lebens ist nicht nur ein EU-Problem.
In Deutschland gingen bereits Uber 100.000 Industriearbeitsplatze verloren
und taglich werden es mehr. Daftr wurden Uber 100.000 neue Stellen im
offentlichen Dienst geschaffen. Es ist nicht so, dass unsere Politiker den
Schuss nicht gehdrt hatten. Panikartig jagt ein Krisengipfel den nachsten.
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Stahlgipfel, Autogipfel, Chemiegipfel, Landwirtschaftsgipfel. Und stets wer-
den dieselben Rettungsvorschlage aus der Mottenkiste geholt: Subventio-
nen und Importzoélle sollen die heimischen Unternehmen schutzen. Ob-
wohl dies bekanntermal3en nur wenig nutzt, Steuergelder vernichtet und
die internationale Wettbewerbsfahigkeit unterminiert. Vielleicht sollte man
mal auf die drei Wirtschafts-Nobelpreistrager aus diesem Jahr héren: Nur
die kreative Zerstorung alter, Uberholter Geschaftsmodelle und standige
Erneuerung durch Innovationen unter dem Druck eines harten internatio-
nalen Wettbewerbs schaffen Zukunftsfahigkeit im Sinne von Schumpeter.

Gerne reden unsere Politiker von einer temporaren konjunkturellen Ab-
schwachung, die durch noch mehr Staatseinfluss Uberwunden werden
muss. Dass es sich in Wirklichkeit um eine Strukturkrise handelt, zeigt ein
Vergleich der drei absatzstarksten Autohersteller Volkswagen, General
Motors und Toyota Uber die letzten 15 Jahre.
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Borsenausblick

Ob es zu der vielbeschworenen Jahresendrallye kommt, wissen wir leider
nicht, denn im Gegensatz zu den vielen Bérsenprognostikern besitzen
wir keine Kristallkugel. Die langerfristigen Aussichten auf Sicht von 5 bis
10 Jahren konnten wir in der Vergangenheit aber recht gut einschatzen.

Scheinbliute an Europas Borsen?

Trotz mauer Gewinnaussichten bei den Unternehmen erreichen viele eu-
ropaische Aktienindices neue historische Hochstkurse. Doch das kénnte
sich auf Dauer als nicht nachhaltig entpuppen. Die fehlende Investitions-
bereitschaft der Industrie und die mangelnde Konsumneigung sorgen
daflr, dass sich die reichlich vorhandene Liquiditat an den Bdrsen aus-
tobt. Europa droht wirtschaftlich gegentber den Supermachten USA und
China den Anschluss zu verlieren. Gottseidank sind viele Unternehmen
international ausgerichtet.

Der Tanz ums goldene Kalb in den USA

Das starke Gewinnwachstum der US-Unternehmen geht einseitig auf
das Konto von vielleicht 10 fihrenden Techkonzernen, die sich gegensei-
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tig beteiligen und milliardenschwere Auftrage zuschanzen. Und mit ge-
waltigen Aktienruckkaufen ihre Borsenkurse hochtreiben. Gesellschaf-
ten mit Al-Fantasie sind entsprechend hoch bewertet. Ob die gewaltigen
Investitionen in Rechenzentren die erhofften Profite bringen, steht noch
in den Sternen. US-Aktien sind im MSCI Weltaktienindex mit Uber 70%
vertreten. Das lasst sich auf Dauer nicht aufrechterhalten. Wir haben US-
Aktien deutlich untergewichtet.

Asien gehort das Jahrzehnt

In Punkto Wirtschafts- und Borsenentwicklung ist Asien unser absolu-
ter Favorit. In vielen bevolkerungsreichen Landern wie China, Indien,
Vietnam oder Indonesien hat der Konsum noch erheblichen Nachhol-
bedarf. Die Bevolkerung ist flei3ig und strebt nach mehr Wohlstand. Der
innerasiatische Handel nimmt rapide zu und die Abkehr vom US-Dollar
schreitet voran. Viele asiatische Wahrungen sind deutlich unterbewertet.
Auch auf der Rohstoffseite ist man gut aufgestellt. Und auch bezuglich
der technologischen Entwicklung befindet man sich auf der Uberholspur
- zumindest in China, Taiwan und Stidkorea. Die asiatischen Borsen sind
im MSCI Weltaktienindex (MSCI AC) absolut unterreprasentiert. Das durf-
te sich langsam andern.
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Gold und Silber

Viele Anleger stellen sich die Frage, ob es sich bei den Kursverlusten der
letzten Tage um eine Trendwende oder nur eine Korrektur handelt. Die
Erfahrung lehrt eigentlich, dass scharfe Rucksetzer in Aufwartsbewegun-
gen eher trendbestatigend sind. Dafur spricht auch, dass die meisten
Investoren in den Edelmetallen bisher nur gering investiert sind.

Das Material, das die Notenbanken aufkaufen, verschwindet langfristig
vom Markt. Fur eine Unze Gold kann man derzeit 85 Unzen Silber kau-
fen. In den letzten 5 Jahrtausenden war das Gold/Silber-Ratio deutlich
niedriger. Das spricht dafur, das Silber Uber ein héheres Kurspotential
verflgt, zumal es flr neue Technologien bendtigt und verbraucht wird.
Seit Jahren wird mehr Silber verbraucht als neu geférdert.
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Anteil der Gold-ETFs am ETF-Markt
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Ich winsche lhnen weiter viel Bérsenerfolg und verbleibe
mit herzlichen Grul3en
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 stitzen
sich auf Analyseberichte und Auswertungen offentlich zuganglicher Quellen und dienen
ausschlie3lich Informationszwecken. Der Autor halt die Quellen fur zuverlassig, hat diese
jedoch keiner neutralen Prufung unterzogen. Daher iubernehmen 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 veroffentlichten 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 Ankiindigung andern.
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