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»Sei angstlich, wenn andere gierig sind,
und gierig, wenn andere angstlich sind”

Warren Buffett

Kommt bald die groRe Borsenkorrektur?

Liebe Borsenfreunde,

es gibt genligend Warnzeichen, die darauf hinweisen, dass es nicht un-
bedingt die klligste Idee ist, jetzt verstarkt in Aktien einzusteigen. Anleger
waren selten so hoch in Dividendenpapieren investiert, wie aktuell und
die Barreserven amerikanischer Aktienfonds haben ein Rekordtief er-
reicht. Die Sentiment-Indikatoren befinden sich am Anschlag.

Sentiment-Indikatoren am Anschlag: The Market Risk Barometer
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== The Market Risk Barometer (themarket.ch)

Die bisherigen Favoriten aus dem Technologiebereich zeigen erste Er-
mudungserscheinungen. Selbst so solide Qualitatsaktien wie Microsoft
oder SAP verlieren an einem Tag mehr als 10%. Der US-Dollar als Re-
servewahrung gerat ins Wanken. Silber verzeichnet einen beispiellosen
Kurssturz, nachdem das Edelmetall viele Jahre nicht beachtet wurde, in
den letzten Monaten wegen bekannt gewordener Knappheit aber ver-
starkt im Mainstream angekommen ist. Der Bull/Bear-Indikator der Bank
of America lag bis vor wenigen Tagen im knallroten Verkaufsbereich.
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Bank of America Bull/Bear-Indikator im Verkaufsbereich
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Trotz dieser Warnsignale haben die Anleger in den letzten Monaten
munter weiter gekauft und die Rekordsumme von 400 Mrd. $ neu in US-
Aktien-ETFs gepumpt

Mittelzufliisse in Aktien-ETFs erreichen Rekordwerte

/ Rolling Three-Month Flows to US-Domiciled Equity ETFs
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Es ist zwar fast unmoglich, obere Wendepunkte an den Boérsen zu be-
stimmen. Man kann einfach nicht voraussagen, wie weit eine euphori-
sierte Masse die Kurse nach oben treibt. So warnte der damalige US-
Notenbankchef Alan Greenspan 1996 nach einem starken Kursanstieg
eindringlich vor einer irrationalen Ubertreibung (irrational exuberance).
Trotzdem verdoppelte sich der Dow Jones in den Folgejahren nochmals
bis im Frihjahr 2000 das grol3e Borsen-Beben begann.
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Der langfristige Aufwartstrend an den Borsen bleibt intakt.

Korrekturen im S&P 500 seit 1985
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Der aktuelle Melt-up-Boom wird verursacht durch die Flucht der Anleger
in Sachwerte (Aktien, Edelmetalle, Rohstoffwerte) und raus aus den An-
leihen und Wahrungen Uberschuldeter Staaten. Auch der Euro ist eine
Schwachwahrung und profitiert lediglich von der Verlagerung aus dem
Dollarbereich.

Doch auch in solchen Aufwartstrends sind scharfe Korrekturen nichts
Ungewohnliches oder gar ein Ungluck. Sie sind im Gegenteil wie ein rei-
nigendes Gewitter, das die Bewertungen wieder in normale GréRenord-
nungen bringt (mean reversvion). Die schwachen Hande werden abge-
schittelt, wie Altmeister Kostolany zu sagen pflegte.

Wie soll man sich im derzeitigen Bérsenumfeld positionieren?

1. Investieren Sie nur Geld am Aktienmarkt, das Sie in den nachsten Jah-
ren nicht bendétigen und spekulieren Sie auf keinen Fall auf Kredit.

2. Legen Sie lhren Aktienanteil so fest, dass Sie auch in einer langeren
Baissephase nicht panikartig verkaufen mussen.

3. Fuhren Sie die Aktienquote regelmalRig wieder auf die urspringlich an-
gesetzte GroRenordnung zurlck. Es genuigt, wenn dieses Rebalancing
einmal im Jahr durchgefuhrt wird. Dies veranlasst automatisch anti-
zyklische Kaufe und Verkaufe.

4. Erhohen Sie Ihre Aktienquote auf keinen Fall nach einer langeren Auf-
wartsbewegung, weil lhnen das Umfeld jetzt besonders glnstig er-
scheint. Diese Phasen sind die gefahrlichsten.

5. Vermeiden Sie Klumpenrisiken, wie sie z.B. im MSCI-Weltaktienindex
vorhanden sind mit einem US-Gewicht von tber 70%, davon ein GrolR3-
teil in Technologiewerten mit Kl-Fantasie.

6. Achten Sie auf eine ausgewogene Streuung Uber verschiedene Lander,
Branchen und Einzelwerte.
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7. Tauschen Sie Uberhitzte Werte in Value-Aktien. Die glinstige Bewer-
tung eines gesunden Unternehmens reduziert das Abwartsrisiko. Hier
gibt es weiterhin zahlreiche attraktive Gelegenheiten in Europa, Asien
und den Emerging Markets.

Ich wiinsche lhnen weiterhin viel Bérsenerfolg und verbleibe
mit herzlichen Grif3en

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 stitzen
sich auf Analyseberichte und Auswertungen 6ffentlich zuganglicher Quellen und dienen
ausschlief3lich Informationszwecken. Der Autor halt die Quellen fur zuverlassig, hat diese
jedoch keiner neutralen Prifung unterzogen. Daher Gibernehmen 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 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 veroffentlichter Inhalte lediglich unsere
subjektive Meinung reflektieren. Die in dieser Publikation zum Ausdruck gebrachten Mei-
nungen kdnnen sich ohne vorherige Ankindigung andern.
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