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AUS SICHT EINES ANTIZYKLIKERS:

Juli / August 2026

Findet Kl an der Borse den
Stein der Weisen?

Sehr geehrte Anlegerinnen, sehr geehrter Anleger

Die Finanzwelt lebt von dem Versprechen, mit dem richtigen Modell, den
besseren Daten oder der schnelleren Analyse liel3e sich der Markt schla-
gen. Ganze Industrien widmen sich der Jagd nach diesem Informations-
vorsprung.

Ein Al-affiner befreundeter Fondsmanager hat deshalb verschiedene KI-
Modelle befragt, ob es eine quantitative oder qualitative Strategie gibt,
mit der auf langere Sicht ein Uberdurchschnittlicher Borsenerfolg erzielt
werden kann. Dieses Vorgehen erscheint vernunftig, da in der Kl alle bis-
herigen empirischen Testergebnisse gespeichert sind. Besonders viele
Untersuchungen gibt es, die auf sieben Faktorstrategien beruhen, wie
zum Beispiel auf Value-, Growth-, Momentum- oder Qualitatskriterien.

In den letzten 26 Jahren (30.6.2000 bis 30.06.2026) hat der MSCI Welt-
aktienindex in Euro und inklusive Dividenden 6,7% pro Jahr zugelegt.
Etwas besser abgeschnitten haben die Enhanced Value Strategie mit
8,7% p.a. und die Momentum-Strategie mit 8,5%. Dies wurde allerdings
erkauft durch starke Korrekturphasen (Drawdowns) und langen Phasen
der Underperformance.

Insgesamt sind die Ergebnisse frustrierend. Je ausgefeilter die Metho-
den, desto fluchtiger die Beute. Alles, was leicht zu ernten ist, verschwin-
det durch den Zustrom von Kapital. Leicht messbar, leicht verstandlich,
leicht durchzuhalten - das sind die Eigenschaften, die eine Strategie
zerstoéren. Was Ubrig bleibt, sind genau die Pramien, die den meisten
Teilnehmern zu unbequem sind: Equity Pramie (jahrzehntelange Seit-
wartsmarkte moglich), Value (zehn Jahre Demutigung) llliquiditat (Kapital
gebunden, wenn man es am dringendsten benotigt).

Die Fahigkeit, eine Durststrecke auszusitzen - das ist die eigent-
liche Quelle der Uberrendite, nicht die Strategie oder der Ansatz.

Der Markt bezahlt nicht fur Intelligenz, er bezahlt fir das Tragen dessen,
was andere nicht tragen wollen oder kdnnen - und das Knappste ist die
Fahigkeit, eine rational begrindete Position durch die Phase zu halten,
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in der alle Evidenz kurzfristig dagegen spricht. Nicht umsonst hat Charlie
Munger, der Partner von Warren Buffett, der erstaunten Fangemeinde
mitgeteilt, dass sie das meiste Geld mit dem Hintern verdient hatten. In-
dem sie ihre Aktienpositionen wie z.B. Coca Cola oder Gilette, teilweise
Uber Jahrzehnte ausgesessen haben.

Diese Einsicht stellt die herkdmmliche Vorstellung von Investmenterfolg
auf den Kopf. Nicht der Kllgere gewinnt, sondern der, der bereit ist, das
zu tragen, was andere nicht tragen wollen. Der Markt zahlt nicht fur Pro-
gnosegenauigkeit, sondern fur die Ubernahme von Schmerz. Fir den in-
stitutionellen Investor wird die Durststrecke zum existenzbedrohenden
Problem. Seine Kunden fragen nach Performance in Jahresintervallen,
seine Vorgesetzten nach Quartalszahlen, die Fachpresse nach monatli-
chen Rankings. Der Fondsmanager, der seine Value-Strategie durch zehn
Jahre Underperformance halt, hat schlicht keinen Job mehr, bevor sich
das Blatt wendet. Das ist ein Konstruktionsfehler des Systems - und ge-
nau dieser Fehler halt die Uberrendite (Time Arbitrage) am Sprudeln.

Die tiefere Pointe liegt darin, dass diese Quelle der Uberrendite grund-
satzlich jedem Anleger kostenlos zur Verfligung steht. Wie die Diversi-
fikation, die niemand kaufen muss und die dennoch das einzige Free
Lunch der Finanztheorie darstellt. Aber sie beruht auf der unverander-
lichen Natur des Menschen, Ungeduld fur Dringlichkeit und Schmerz fur
Irrtum zu halten.

Aus diesen Grinden haben wir eine Methodik entwickelt, die auf drei
Faktoren beruht:

* Mit der 3U-Strategie investieren wir nur in Aktien, Branchen und
Markte, die unbeliebt, unterbewertet und in den Investoren-Portfo-
lios untergewichtet sind. Dadurch vermeiden wir, zu viel fUr unsere
Engagements zu bezahlen

+ Mit einer breiten Diversifikation auf ca. 100 Aktien, die nach Moglich-
keit nicht zu stark miteinander korreliert sind, vermeiden wir Klum-
penrisiken und senken das Einzelwerterisiko

* Durch eine Konzentration auf grol3kapitalisierte Werte (Large Caps)
bleiben wir auch bei einem grofReren unerwarteten Kapitalbedarf li-
quide.

Rendite, Sicherheit und Liquiditat sind die drei Eckpfeiler des gol-
denen Dreiecks der Kapitalanlage.

Die Strategie habe ich seit 25 Jahren fast durchgangig in je einem inter-
nationalen Aktienfonds umgesetzt. Hier sind die Ergebnisse:

1. DG Starpoint (WKN 940076) seit Auflage am 31.07.2000 bis
30.6.2018
Wertzuwachs: +163,6% (MSCI-World: +93,2% inklusive Dividenden)

2. TT Contrarian Global I (WKN A3C3Q7) seit Auflage am 01.12.2021
bis 31.03.2026
Wertzuwachs: +94,8% (X MSCI World: +45,1% inklusive Dividenden).
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TT Contrarian Global versus X MSCI World

Outperformance gegeniiber Weltaktienmarkt seit Auflage bis 31.03.2026 in EUR
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26. Die Wertentwicklung der Vergangenheit erlaubt keine Riickschliisse auf die zukiinftige Entwicklung.

Daich seitdem 1. April keinen globalen Aktienfonds mehr manage, sollte
die Veroffentlichung der Ergebnisse nicht als Schleichwerbung gewertet
werden.

Ich wiinsche lhnen viel Borsenerfolg und verbleibe

mit herzlichen GruRen
lhr

Peter E. Huber

Disclaimer / Besonderer Hinweis

Die vorstehende Publikation wird von der Huber Portfolio GmbH erstellt. Autor ist Peter
E. Huber als Geschaftsflhrer 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
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 fur die Richtigkeit und Vollstandigkeit
der hierin enthaltenen Informationen. Die zur Verflgung 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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