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~Pfrognosen ta
nichts”

Wenn an der Borse Krisenstimmung
herrscht, ist Fondsmanager Peter E.
Huber in Kauflaune. Im Interview mit
einfach borse spricht er iiber seinen
antizyklischen Investmentansatz

und erklirt, warum er nichts von
Prognosen hilt.

Der preisgekronte
Value-Erfolgsmanager
Peter E. Huber ist
seit einem halben
Jahrhundertander
Borse aktiv. Nach
dem Verkauf dervon
ihm gegriindeten
Unternehmen PEH
Wertpapier und Star-
Capital, die er beide
zu groBem Erfolg
flhrte, trat er 2020
in die Taunus Trust
GmbH ein. 2022
schlug er den Markt
mit seinem Huber
Portfolio deutlich.
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von Sarina Rosenbusch

einfach borse: Herr Huber, Sie sind
seit 50 Jahren in der Finanzbranche
titig und einer der erfolgreichsten
Portfoliomanager Deutschlands.
Warum wiirden Sie sich selbst nicht
als Borsenexperten bezeichnen?
Peter E. Huber: Meines Erachtens
nach gibt es an der Borse keine Exper-
ten. Wenn mein Auto kaputt ist, dann
bringe ich es in die Werkstatt zu ei-
nem Fachmann, der sich mit dem Mo-
tor auskennt. An der Borse lernen wir
dagegen auch nach 50 Jahren téglich
neu dazu, denn sie iiberrascht immer
wieder. Prognosen sind allen Unter-
suchungen nach untauglich, um eine
Anlagestrategie zu definieren: Keiner
kann sagen, wo der DAX am Jahres-
ende steht. Ich sehe mich als Lernen-
der, der jeden Tag neue Erfahrungen
macht und diese mit einkalkulieren
muss.

Ihr Erfolgsgeheimnis ist ein antizy-
klischer Investmentansatz. Worin
liegt der Reiz, sich gegen den Markt
zu stellen und eben nicht mit der
Masse zu schwimmen?

Ich treffe stindig Leute, die mit ih-
ren Anlageergebnissen unzufrieden
sind, dabei machen sie doch vermeint-
lich alles richtig. Wenn ich sie dann
frage, wann sie denn Aktien kaufen,
kommen Antworten wie: ,,Wenn die
Wirtschaft brummt® oder ,Wenn die
Dividenden erhoht werden®. Doch das
ist meiner Ansicht nach der falsche
Ansatz. Wenn Sie eine Aktie giinstig
kaufen wollen, miissen Sie in der Re-
zession kaufen, wenn die Unterneh-
men Gewinneinbriiche melden, die
Dividenden gekiirzt werden und die
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Zeitungen voll mit schlechten Mel-
dungen sind. Alle 6ffentlich bekann-
ten Informationen sind bereits in den
Aktienkursen enthalten — genauso wie
alle Erwartungen der Marktteilneh-
mer hinsichtlich der weiteren Bérsen-
entwicklung. Das heif}t, Anleger kon-
nen nur dann giinstig kaufen, wenn
die Erwartungen insgesamt negativ
sind.

Sie haben den Markt mit IThrem Mul-
ti-Asset-Fonds Huber Portfolio im
letzten Jahr deutlich geschlagen und
ein Plus von fiinf Prozent erzielt.
Wie haben Sie das geschafft?

Das war keine Kunst, denn die
Value-Aktien liefen relativ gut. Die
Wachstumswerte haben dagegen ei-
nen auf den Deckel bekommen. Als
Antizykliker kaufen wir niedrig be-
wertete Aktien, wir gehen nach dem
3-U-Prinzip vor: Aktien miissen un-
terbewertet, unbeliebt und in den
Depots der Anleger untergewichtet
sein. Stark performt haben die Ener-
gie- und Rohstoffwerte, die wir ange-
sichts der drohenden Energieknapp-
heit im Laufe der Zeit immer weiter
aufgestockt hatten. Die Energiepreise
stiegen ab 2021 und die entsprechen-
den Aktien legten im letzten Jahr

deutlich zu. Auf die neun Jahre zuvor
bin ich aber noch viel stolzer. Damals
haben wir in einem Umfeld, das durch
eine einseitige Aufwirtsentwicklung
von US-Aktien, Wachstumswerten
und dem Dollar geprigt war, verniinf-
tige Ergebnisse erzielt - obwohl wir in
diesen Assets unterinvestiert waren.

In welchen Mérkten und Sektoren
sind Sie derzeit stark investiert?

Dawir nicht prognoseorientiert,
sondern bewertungsorientiert anle-
gen, suchen wir Markte und Branchen,
die sowohl hinsichtlich ihrer fritheren
Bewertungen als auch im Branchen-
und Mérktevergleich besonders giins-
tig bewertet und trotzdem aussichts-
reich sind. Das ist aktuell der asiati-
sche Markt mit Japan und Siidkorea.
Dort gibt es sehr viele Titel mit ein-
stelligem KGV und hoher Liquiditit.
Kleinere Summen investieren wir
auch in China wie etwa in Alibaba.

Als Branche gefillt uns weiterhin
der Energiesektor, durch die Zinswen-
de sind derzeit aber auch ausgewéhlte
européische Bank-Aktien interessant.
Kiirzlich erzihlte mir ein Sparkassen-
vorstand, sie wiirden tiber sechsein-
halb Milliarden Euro an Kundenein-
lagen verfiigen und davon nur 500
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Millionen Euro verzinsen. Anlegen
kénnen Sie es mit tiber drei Prozent.
Die Gebiihren, die wihrend der Nega-
tivzinsphase eingefiihrt wurden, wer-
den natiirlich auch nicht annulliert.
Hier sehe ich einen echten Gewinn-
Turnaround, nachdem die Bank-
Aktien seit der Jahrtausendwende

im Schnitt 60 Prozent verloren haben.

Das Jahr neigt sich dem Ende ent-
gegen: Wie schiitzen Sie die wirt-
schaftliche Lage ein?

Ich habe in den letzten Jahrzehnten
selten erlebt, dass die Differenz zwi-
schen niedrig bewerteten und hoch
bewerteten Aktien so gravierend grof3
war wie derzeit. Eine extrem hoch
bewerte Aktie ist aktuell Nvidia, denn
inihr stecken enorme Zukunftserwar-
tungen. Daneben gibt es Aktien mit
dem KGV von 5 - obwohl es eigentlich
gute Papiere sind.

‘Wir haben in unserem Fonds ein
durchschnittliches Kurs-Gewinn-Ver-
héltnis von 8 und ein Kurs-Buchwert-
Verhiltnis um die 1. Solange man hier
interessante Portfolios aus qualitéts-
miflig guten Standardwerten zusam-
menstellen kann, ist mir um die Mark-
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te nicht bange. Nur zur Zeit passt die
Konjunkturentwicklung in Europa
tiberhaupt nicht zur Bérsenentwick-
lung. Normalerweise wére jetzt der
Zeitpunkt, mit Aktienkédufen zu begin-
nen, da die Bérsen im Keller sind.
Aber das sind sie nicht, sondern sie
notieren in der Ndhe ihrer Allzeit-
hochs. Aus diesem Grund stocken wir
derzeit auch keine Position auf.

Welche Aktien sehen Sie am Ende
des Jahres besonders im Fokus?

Wir gehen bei der Bilanzanalyse
nicht in die Tiefe. Wir machen Scree-
ningmodelle, das heifdt, wir suchen
aus Tausenden Aktien die Titel mit
der niedrigsten Bewertung und hoher
Liquiditat raus. Konkret bedeutet dies,
dass eine einzelne Aktie fiir uns keine
grofie Bedeutung hat. In unserem
Huber Portfolio haben wir 70 bis 80
Aktien mit einer kleinen Gewichtung,.
Langfristpositionen sind zum Beispiel
die asiatischen Konzerne Samsung
Electronic und Hitachi. Gute Gewinne
haben wir zuletzt auch mit Hochtief
erzielt. Titel, die sich in der Nihe der
Tiefstkurse befinden, aber auf 10-Jah-
res-Sicht erhebliches Potenzial haben,

sind zum Beispiel Bayer, Porsche Hol-
ding und Société Générale. Diese drei
Aktien wiirde ich - allerdings unter
sdmtlichen Vorbehalten - als unsere
Favoriten bezeichnen.

Sie beteiligen sich nicht am Hype
um potenzielle KI-Gewinner. Wa-
rum bleiben Sie skeptisch?

In meinem halben Jahrhundert an
der Borse habe ich schon viele Uber-
flieger erlebt wie zum Beispiel IBM,
Big Blue, und Nokia. Dann hat sich im
Jahr 2000 jeder auf Cisco gestiirzt,
schliefdlich wurden mit dem Aufkom-
men des Internets Yahoo und Ebay
unglaublich hoch bewertet. Letztlich
hat sich alles durch extrem starke
Kursverluste wieder ,normalisiert®.
Deshalb stehe ich den glorreichen Sie-
ben (Alphabet, Amazon, Apple, Meta,
Microsoft, Nvidia und Tesla; Anm. d.
Red.) durchaus kritisch gegeniiber. Ich
glaube, man kann jetzt noch nicht ab-
schitzen, wer langfristig von KI profi-
tiert. Es wird eine echte disruptive
Technologie sein. Ich vermute eher,
dass die Wirtschaft insgesamt einen
starken Produktivitdtsschub be-
kommt. Nicht die Hersteller, sondern
Unternehmen im Industriebereich,
die KI aktivanwenden, werden mei-
ner Meinung nach stérker profitieren.

Welches Ereignis am Aktienmarkt
hat Sie am meisten geprigt?

1968, als ich 18 Jahre alt war, hatte
ich im Bekanntenkreis einen élteren
Herrn, der erfolglos — aber mit grofier
Begeisterung — mit Warentermin-
kontrakten spekulierte, zum Beispiel
in Schweinebduche und gefrorenem
Orangensaft. Seine Begeisterung ist
auf mich iibergesprungen. Ich habe
mir von ihm einige Biicher {iber Ak-
tienanalyse ausgeliehen und meine
ersten Aktien gekauft. Damals gab es
die Nifty Fifty, das waren 50 viel be-
achtete US-Aktien, wie McDonald’s,
Walmart und Walt Disney, die eine
starke Bilanz und hohe Wachstums-
raten aufwiesen, die im Fokus des
Borsengeschehens standen und die
immer weiter gestiegen sind - bis zum
Beginn der Olkrise 1973. Bereits da-
mals habe ich festgestellt, dass man
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bei solchen Hypes vorsichtig sein
muss. Stattdessen bin ich in fast jede
Baisse reingerutscht, ohne die Krise
vorherzusehen. Mir wurde klar, dass
Krisen aufleisen Sohlen kommen, und
dann ist es zu spét zum Verkaufen.

Mit Ihrer antizyklischen Strategie
wirken Sie diesen Krisen heute ent-
gegen.

Ganz genau. Ich besitze eine Aktien-
quote von 60 bis 70 Prozent, die durch
Rebalancing konstant gehalten wird.
Nur wenn die Mirkte 30 bis 40 Pro-
zent nachgeben, stocke ich die Quote
auf, um sie dann im Laufe der nichs-
ten Jahre wieder zu normalisieren.
Diese Strategie hat sich absolut be-
zahlt gemacht: Wir miissen keine Pro-
gnosen treffen, wir kaufen einfach Ak-
tien, wenn am Markt Panik herrscht
und die Titel spottbillig sind. Meine
Stirke liegt also nicht in der Auswahl
einzelner Aktien, sondern darin, dass
ich den Mut habe, nach stirkeren
Kursriickgingen schrittweise zuzu-
kaufen. Dabei arbeite ich immer auf
10-Jahres-Sicht.

Blicken wir einmal auf die letzte
grof3e Krise zuriick: Wie haben Sie
das Huber Portfolio in der Corona-
pandemie umgeschichtet?

Die Coronakrise war tatséchlich die
letzte grofe Gelegenheit, um kriftig
aufzustocken. Im Mérz und April
2020 haben wir unsere Aktienquote
von normal 60 bis 70 Prozent auf 96
Prozent erhoht. Mittlerweile liegt sie
wieder bei unter 70 Prozent. Histo-
risch gesehen war unsere Aktienquote
am Borsentiefpunkt bisher tatsidchlich
immer am hoéchsten. So hatten wir im
Mirz 2009 den grofiten Aktienanteil,
obwohl sich unsere Aktien in der Fi-
nanzkrise halbiert hatten. Damit kon-
nen Sie sich vorstellen, wie stark wir
umgeschichtet und aufgestockt haben.

Am 24. August dieses Jahres er-
schien Ihr erstes Buch ,,Borsen-
gewinne mit Strategie und Taktik*.
Wie entstand die Idee dazu?

Eine Zeitschrift nannte mich einmal
einen ,,Antizykliker aus Leidenschaft®.
Ich bin einfach der festen Uberzeu-
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gung, dass das antizyklische Investie-
ren die einzige Anlagestrategie ist, die
auf Dauer iiberdurchschnittliche Er-
gebnisse bringt. In meinem Buch
mochte ich einfach die Quintessenz
meiner fiinfzigjdhrigen Borsenerfah-
rung weitergeben. Es gibt Untersu-
chungen von Analystenhdusern, die
anhand der Fonds messen, wie viel
Rendite Anleger tatsichlich erzielt
haben. Das Ergebnis: Im Schnitt ha-
ben die Aktienmairkte pro Jahr iiber
die letzten Jahrzehnte acht bis neun
Prozent Gewinn gemacht und die An-
leger durchschnittlich drei bis vier
Prozent weniger. Es werden immer
die Fondsmanager gescholten, aber
am schlimmsten sind die Anleger, die
zum falschen Zeitpunkt kaufen und
verkaufen. Mit meinem Buch méchte
ich Anlegern deshalb eine Hilfestel-
lung geben.

Welche drei Punkte sind Ihrer Mei-
nung nach die wichtigsten beim An-
legen an der Borse?

Unternehmen Sie keine Timing-
Versuche, legen Sie nicht prognose-
orientiert an und am wichtigsten:
Denken Sie langfristig! Mit panikarti-
gen Verkiufen, sobald eine schlechte
Meldung eintrudelt und die Kurse fal-
len, kann man langfristig kein Geld
verdienen. Selbst wenn Sie zum abso-
lut falschen Zeitpunkt mit einem gut
gemischten internationalen Portfolio
einsteigen, ist die Wahrscheinlichkeit
extrem grof}, dass Sie innerhalb von
ein paar Jahren im Plus liegen. Das
heifdt, auch tiber die Zeit ist eine Di-
versifikation moglich. Sie konnen
auch 100 Prozent in Aktien anlegen
und sind trotzdem diversifiziert, wenn
Sie einen langfristigen Anlagehorizont
(ab zehn Jahren aufwirts) haben. °
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Peter E. Huber
Borsengewinne mit
Strategie und Taktik

112 Seiten, 14,90 €

In der Realitat gibt es
keine Bérsenexperten.
Niemand kann die zu-
kinftige Entwicklung der
Markte zuverlassig ab-
schatzen oder treffsiche-
re Bérsenprognosen er-
stellen. Dieses Buch des
renommierten Anlage-
profis Peter E. Huber
zeigt, wie man dennoch
erfolgreich an der Borse
investieren kann. Die
Expertise des Value-
Fondsmanagers beruht
auf mehrals 50 Jahren
Fondsmanagement. Der
Schlissel seines Erfolgs
liegtin einer antizykli-
schen und langfristigen
Herangehensweise und
der Kombination aus
Erfahrungswerten und
empirischer Kapital-
marktforschung.
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