HUBERS PORTFOLIO

DER BLICK AUF DIE MARKTE

AUS SICHT EINES ANTIZYKLIKERS:

April 2026

Der Iran-Krieg ist nur ein Problem!

Sehr geehrte Anlegerin, sehr geehrter Anleger,

in den letzten Tagen wurden alle Asset-Klassen gnadenlos abverkauft.
Aktien, Anleihen, Edelmetalle, Bitcoin - alle erlitten kraftige Verluste. Es
gab keine sicheren Hafen. Ein Zeichen daflr, dass viele Anleger zum Ver-
kauf gezwungen wurden, um den aktuellen Liquiditatsbedarf zu decken.
Nur mit liquiden Mitteln konnte man diese Verluste vermeiden, da es
einzig bei Wahrungen keine grofReren Verwerfungen gab. Der ameri-
kanische Uberfall auf den Iran war allerdings keineswegs der Ausléser,
sondern eher ein Verstarker der Malaise. Es deutete sich schon vorher
an, dass die Markte Korrekturbedarf hatten. Man denke nur an den Kurs-
sturz bei Software-Aktien und anderen Branchen, die durch die kinst-
liche Intelligenz in ihrem Geschaftsmodell disruptiven Gefahren ausge-
setzt scheinen. Oder die Verwerfungen im Private Credit-Sektor, die eine
Finanzkrise ausldsen kdnnten. Anscheinend waren die meisten Anleger
voll investiert und wohl zu sorglos.

Wie soll man jetzt agieren?

Auch am deutschen Aktienmarkt wurden einige vor kurzem noch favo-
risierte Dickschiffe geschlachtet. So verloren SAP seit Jahresanfang 30%,
Siemens 15% und Deutsche Bank 25%, was im DAX-Index nur ungenu-
gend zum Ausdruck kommt. Viele Borsenexperten blasen inzwischen
bereits wieder zum Einstieg. Wie lange eine Korrektur andauert, ist al-
lerdings schwer abzuschatzen und hangt von Faktoren ab, die wir nicht
beurteilen kénnen - wie zum Beispiel die Dauer des Iran-Krieges. Wir
bleiben weiter vorsichtig und erhéhen unsere Aktienquote nicht. Fruhes-
tens nach einem Indexverlust von mehr als 20% werden wir vorsichtig
kleinere Zukaufe tatigen. Bei Gold- und Silber-ETCs haben wir jedoch
nach dem Kurssturz die Bestande leicht aufgestockt. da diese in einer
Liquiditatskrise zwar mit nach unten gezogen werden, sich aber meist
als erstes erholen kénnen. Die Edelmetallmarkte sind unseres Erachtens
weiter strukturell gesund.
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Bullen- und Barenmarkte im DAX seit 1964 7T

Investitionen in Barenmarkten sind weniger riskant als Investitionen in Bullenmérkten
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Barenmarkte dauerten in der Regel 9 Monate und gingen mit einem
Wertverlust von durchschnittlich -329% einher. Bullenmérkte dauerten
800% im Mittel 23 Monate, bei einem Wertanstieg von 90%. Der aktuelle 7.500
Bullenmarkt besteht seit Gber 3 Jahren bei einem Anstieg von 110%.
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Stehen wir vor einer Schuldenkrise?

Es mag vor diesem Hintergrund viele Investoren Uberraschen, dass
wir das eigentliche Problem ganz woanders verorten. Die weltweiten
Schuldenexzesse insbesondere der 6ffentlichen Haushalte bereiten uns
Bauchweh. In den USA ist die Staatsverschuldung inzwischen auf Uber
39.000 Milliarden $ gestiegen - eine unvorstellbare Summe. Die Zins-
ausgaben der US-Regierungen haben sich allein in den letzten 10 Jahren
von gut 400 Mrd. $ jahrlich auf deutlich Gber 1.200 Mrd. $ mehr als ver-
dreifacht! Um tUberhaupt noch gentuigend Bondkaufer zu finden, wird der
Schuldenberg immer kurzfristiger finanziert. Gut ein Drittel aller ausste-
henden Staatsschulden wird in den nachsten 12 Monaten zur Rickzah-
lung fallig. Wie dies refinanziert werden soll, ist uns ein Ratsel. Auslandi-
sche Anleger halten immer noch Uber 9.000 Mrd. $ an US Treasuries. Sie
wollen ihre Bestande eher abbauen, seit die Amerikaner den Dollar als
Waffe einsetzen und das Vertrauen erodiert. Die Schuldenexzesse sind
aber nicht auf die USA beschrankt, sondern ein globales Phanomen.

Europaische Lander halten fast 40% der US-Auslandsschulden 7T
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Warum so viele Anleger schief liegen

Man fragt sich, warum es wieder einmal viele private und institutio-
nelle Investoren auf dem falschen FulR erwischt hat. Es ist kein Zufall,
dass Uber die letzten 10 Jahre 96% aller US-Aktienfonds risikobereinigt
schlechter als ihre Benchmark abgeschnitten haben. Unseres Erachtens
liegt es daran, dass die Antizipationsfunktion der Bdrsen unterschatzt
wird. Wie am Beispiel der Aktien amerikanischer Zeitungsverlage gezeigt
werden kann, beginnen die Kursrickgange bereits Jahre bevor die Un-
ternehmensgewinne ihren Hohepunkt erreicht haben.

Kursverlauf und Unternehmensgewinne von US-Verlagen 7T

Kursverluste bei US-Zeitungsverlagen begannen bereits Jahre vor den Gewinneinbriichen
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Wenn man also Aktien halt, solange die Unternehmensgewinne steigen,
kommt man automatisch ins Hintertreffen. Deshalb ist es sinnvoll, anti-
zyklisch zu agieren. Aktien kauft man am besten, wenn sich die schlech-
ten Nachrichten haufen und keiner die Papiere haben will. Deshalb ist
es sinnvoll, vor allem in Rezessionsphasen Aktien zu erwerben. Wer in
Rezessionen auf eine Stabilisierung der Gewinne wartet, verpasst in der
Regel die Kurserholung. Besonders gefahrlich ist es, wenn nach einer
langeren Hausse auf die Verdffentlichung extrem guter Unternehmens-
ergebnisse keine weiteren Kursgewinne folgen. Umgekehrt ist es ein gu-

Aktienmarktperformance und Rezessionsphasen seit 1945 W

Wer in Rezessionen auf eine Stabilisierung der Gewinne wartet, verpasst die Kurserholung
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tes Zeichen, wenn in einer Baisse die Aktienkurse bei schlechten Nach-
richten nicht weiter nachgeben oder sogar steigen.

Aufgrund der dargelegten Antizipationsfunktion ist es sinnvoll, an den
Borsen Uber den aktuellen Tellerrand zu blicken und sich von den aktu-
ellen Ereignissen nicht ins Bockshorn jagen zu lassen.

Langfristig bleiben unsere Kernthesen weiter intakt: Chinas Export-
walze ist nicht zu stoppen, der Kampf um Rohstoffe ist voll entbrannt
und die weltweiten Schuldenexzesse fiihren zu einer Flucht in Sach-
werte.

Ich winsche lhnen weiter viel Borsenerfolg und verbleibe
mit herzlichen GriBen

lhr

Peter E. Huber
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