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Sehr geehrter Anleger,

Ende 2005 bietet sich an den Finanzmarkten ein rundum erfreuliches Bild. Die Aktien-
kurse steigen, die Kapitalmarkt-Zinsen verharren in der Nahe ihrer historischen Tiefst-
stande, die Weltwirtschaft expandiert mit einer gesunden Wachstumsrate und der US-
Dollar hat sich markant erholt. Scheinbar leben wir wieder einmal in der besten aller
Welten.

Doch diese Ruhe ist trigerisch. Deshalb ist dieser Jahresausblick der wichtigste, den
mein Team und ich jemals verfasst haben. Denn tatsachlich erleben wir eine rapide De-
stabilisierung des Weltfinanzsystems — ausgehend von den enormen Leistungsbilanzde-
fiziten der USA. Das bedeutet nicht, dass man 2006 an den Kapitalmarkten kein Geld
verdienen kann. Aber die Weichen missen neu gestellt werden. Lesen Sie deshalb in
dieser Ausgabe warum:

. wir weltweit vor einem neuen Investitionsboom stehen

. die angeblich ,unerschopflichen’ Olvorrate marchenhaft sind
. der Goldpreis Uber 1.000 $/Unze steigt

. der US-Dollar vor einem neuen Kursrutsch steht

. Anleihen alles andere als sicher sind

Ich wiinsche Ihnen viel Spal3 bei der
Lektlre und verbleibe

mit freundlichen GriBen Ab sofort erreichen Sie uns unter folgen-
der neuen Anschrift:

lhr Huber Portfolio AG
Kronberger StraBe 45

~ D 61440 Oberursel

Telefon: 06171-887 66 — 0
Peter E. Huber Telefax: 06171-887 66 — 49

- Vorstand -

Weitere Informationen erhalten Sie Gber die Huber Portfolio AG + Kronberger Str. 45 - 61440 Oberursel + Tel: 06171-887 66-0 - Fax: 06171-887 66-49 - www.huber-portfolio.de
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Weltwirtschaft
Vor einem Investitionsboom!

Es scheint derzeit Konsens zu sein, dass die Investitionsbereitschaft in den nachsten
Jahren weiter abnehmen wird (siehe Grafik). Wir glauben, dass die Experten hier kom-
plett schief liegen. Den letzten groBBen Investitionsschub erlebten wir in den Jahren
1998 und 1999, als die Panik vor dem Millenium-Problem gewaltige Investitionen aus-
|6ste - allerdings nur im IT-Bereich.

In die ErschlieBung neuer Rohstoffvorkommen, die Sicherstellung der Energieversor-
gung und in den Ausbau der Verkehrsinfrastruktur wurde dagegen seit Jahrzehnten
global kaum mehr etwas investiert. Der sich daraus ergebende Investitionsstau schwoll
in den letzten Jahren weiter an. Die Unternehmen bauten lieber ihre Schulden ab, er-
hohten ihre Ausschittungen oder kauften in groBem Stil eigene Aktien zurlick. Ange-
sichts steigender Schulden und Sozialkosten hielten sich auch die 6ffentlichen Haus-
halte und die Kommunen zurtick.

Wir sind Uberzeugt, dass sich 9%
dieser Investitionsstau in den Investitionen
nachsten Jahren lésen und zu 8%

T\
einem richtigen Boom in die-
sem Sektor fuhren wird. Denn 7%
zum einen ist der Bedarf z.B. V \
6%

im Bereich der Energie- und
Verkehrsinfrastruktur  inzwi- N
schen riesig, zum anderen ist

auch genlgend Geld fir groBe 5%
Investitionen vorhanden. Hier 1985 1990 1995 2000 2005 2009
die Fakten:

Unternehmen sparen nach Prognosen zukunftig weiter (Euro am Sonntag).

1. Um die Energieversorgung sicherzustellen, sind nach Angaben der Internationalen
Energieagentur (IEA) bis 2030 Investitionen von 16.000 Milliarden (!) Dollar not-
wendig. In der Elektrizitatswirtschaft fallen 10 Billiarden Dollar an, davon 2 Billiar-
den Dollar in China. Im Bereich Ol und Gas sind je 3 Billiarden Dollar erforderlich,
fur Kohle 400 Milliarden US-$. Die Energieinfrastruktur ist weltweit veraltet.

2. Ein hoher Investitionsbedarf besteht insbesondere im Kraftwerksektor — auch in
Europa. So missen z.B. in Deutschland bis 2030 zwei Drittel der Kraftwerksleis-
tung (120.000 MW) ersetzt oder modernisiert werden. In China sind 50% der
Kohlekraftwerke zu alt oder zu klein.
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3. Weltweit laufen groBe Projekte im Bereich Verkehrsinfrastruktur an. In Russland
will die Regierung bis 2010 StralBen mit einer Gesamtlange von 27.000 Kilome-
tern bauen. In China soll das Streckennetz fir Hochgeschwindigkeitsziige massiv
ausgebaut werden.

4. Weltweit lasst sich der Sanierungs- und Investitionsstau im 6ffentlichen Sektor
trotz klammer Kassen nicht beliebig fortsetzen. In deutschen Kommunen herrscht
ein Bedarf fUr die Sanierung oder den Bau von Gebauden von 188 Mrd. Euro, da-
von 32% allein fur Schulen.

Durch die steigenden Rohstoff- und Energiepreise ist gentigend Geld fir die notwendi-
gen Investitionen in diesem Bereich vorhanden. BP will Milliarden in den Einsatz alter-
nativer Energien investieren. Selbst in Japan weiten die Unternehmen ihre Investitions-
tatigkeit wieder aus. Laut letzter Tankan-Umfrage werden die Investitionsplane deutlich
gesteigert. Der Stau |6st sich. Verstarkend wirkt das glnstige Fremdfinanzierungsange-
bot. Erstmals seit 20 Jahren liegt die Rendite fir Unternehmensanleihen unter der Ge-
winnrendite am Aktienmarkt.
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Fazit: Klassische Investitionsqgliteraktien wie Siemens, General Electric, Philips oder Gea
haben den Aufschwung am Aktienmarkt bisher nicht mitgemacht, sondern stehen erst
vor dem Ausbruch. Lediglich einige Turnaround-Situationen im Nebenwertebereich wie
ABB oder Alstom konnten schon deutlicher zulegen. Dieser Sektor gehért deshalb fir
2006 zu unseren Favoriten!
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Energiepreise

Die Mar vom unerschopflichen Ol!

Der voriibergehend starke Anstieg der Olpreise in 2005 hat die Verbraucher beunru-
higt. Die Internationale Energieagentur (IEA) beeilte sich denn auch, Entwarnung zu
geben: Die Rohol- und Gasvorrate im Nahen Osten und Nordafrika wirden ausreichen,
um die weltweit steigende Nachfrage im kommenden Vierteljahrhundert zu decken.
Und der Olmulti Exxon Mobil prognostizierte, dass das Olzeitalter genauso wenig an
einem Mangel an Ol zu Ende gehen wird, wie die Steinzeit an einem Mangel an Stei-
nen. Zumal immer neue Olfelder entdeckt und Substitute entwickelt werden.

In den 60er Jahren hat sich der ,Club of Rome’ unsterblich blamiert, als er eine welt-
weite Rohstoffknappheit vorhergesagt hat. Seit dem traut sich niemand mehr, dhnliche
Prognosen abzugeben. Trotzdem alarmieren uns die von uns recherchierten Zahlen. Die

Fakten:

1. International werden derzeit 86 Mio. Fass Erddl pro Tag verbraucht. Bis 2030 wird
der Energiebedarf um ca. 50% steigen, der Bedarf an Erdél auf ca. 115 Mio. Fass
taglich.

2.  Der Nachfrageanstieg geht primar von den Entwicklungslandern aus. So wird sich
der Olverbrauch in Asien in den nachsten 10-15 Jahren von 20 Mio. Barrel auf 40
Mio. Barrel pro Tag verdoppeln. Obwohl sich der Autoabsatz in China seit 1994
verzehnfacht und seit 2002 verdoppelt hat, besitzen erst 0,6% der Haushalte in
China und Indien ein Auto.

3. Die weltweit nachgewiesenen und mit heutiger Technik wirtschaftlich férderba-
ren Olreserven liegen bei 171 Mrd. Barrel, was insgesamt einer Reichweite von
knapp 46 Jahren entspricht. Hinzu kommen noch etwa 1.000 Mrd. Barrel an
nicht-konventionellem Ol in Form von Schwerdl, Teersand oder Olschiefer. Die
meisten Reserven liegen in politisch instabilen Gebieten. Finf Staaten im Nahen
Osten (Saudi-Arabien, Iran, Irak, Vereinigte Arabische Emirate und Kuwait) besit-
zen fast zwei Drittel der , gesicherten” Reserven.

4.  Die Hohe der nachgewiesenen Reserven ist mit Vorsicht zu genieBBen. Royal Dutch
musste bei ndherer Uberpriifung seine Angaben um ein Drittel reduzieren. Saudi-
Arabien verfligt mit 260 Mrd. Barrel angeblich Uber 22% der Weltroholreserven.
Diese Angaben sind seit 17 Jahren konstant, obwohl in dieser Zeit 46,5 Mrd. Bar-
rel geférdert wurden. Die Férderung kommt zu 90% aus funf gro3en Feldern, die
alle bereits mit Wasser gepumpt werden und seit 50 Jahren in Betrieb sind.

5. In den USA sind bereits 80% aller Vorrate verbraucht, bis 2015 werden alle we-
sentlichen Quellen erschdpft sein. Auch in der Nordsee sieht es mau aus.
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6. FUhrende Geologen schatzen, dass aufgrund moderner wissenschaftlicher Metho-
den 95% aller Olvorkommen bereits entdeckt sind. Seit 1965 wurde kein wirklich
bedeutendes Feld mehr gefunden. Aktuell wird pro vier Barrel verbrauchtes Ol
nur noch ein Barrel neues Ol gefunden.

7.  Bei einem aktuellen Olpreis von 55 $ pro Barrel kostet ein Liter von dem schwar-
zen Gold weniger als 30 Eurocent. Daflr bekommt man nicht einmal ein Glas
Wasser. Entsprechend sorglos wird weiter mit dem kostbaren Stoff umgegangen,
wie man zum Beispiel an der explosionsartigen Zunahme der Billig-Airlines erken-
nen kann.

Ol- und Gasférderung erreicht Hohepunkt!

1930 1950 1970 1990 2010 2030 2050

B USA 1 Europa M Russland 1 Andere [ Mittlerer Osten Weltweite Ol- und Gas-
férderung in Mrd. Barrel pro

B Schwerd| [ Tiefsee | Polarbereich [# Globale Ol- und Gasprod.
Jahr (Quelle: ASPO).

Brancheninsider wie der Olmagnat T. Boone Pickens oder Mathew Simmons, der
friihere Energieberater von George W. Bush, gehen davon aus, dass die globale Olpro-
duktion ihren Zenit bereits Uberschritten hat. Die steigende Nachfrage kann nur Uber
hohere Preise kompensiert werden. Der Olpreis kénnte bis 2010 auf weit tber 200$
pro Barrel steigen.

Fazit: Mit einem Kurs/Gewinn-Verhéltnis um die 10 sind die internationalen Olkonzer-
ne nach wie vor moderat bewertet. Es gibt in diesem Sektor auch einige attraktive Bo-
nus-Zertifikate und Wandelanleihen.
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Edelmetalle

Steigt der Goldpreis liber 1.000$?

Der Goldpreis ist bereits 2005 kraftig gestiegen. Es gibt jedoch gute Griinde fir die An-
nahme, dass dies erst der Anfang einer langerfristigen Entwicklung war:

1. Die volkswirtschaftlichen Ungleichgewichte nehmen dramatisch zu. Die Amerika-
ner als weltgréBte Schuldner leben weiter auf Pump und lassen sich ihre riesigen
Leistungsbilanzdefizite durch Kapitalimporte aus dem Ausland (iber 600 Mrd. $
p.a.) finanzieren.

2. Die massive Geldmengenausweitung und die niedrigen Realzinsen nahren mittel-
fristige Inflationsdngste. In den USA steigt die breite Geldmenge um ca. 1.000
Mrd. $ p.a. wahrend die Goldproduktion weltweit nur bei 38 Mrd. $ liegt.

3. Die Nachfrage nach Gold nimmt zu. In Indien als gréBtem Abnehmer liegt sie

50% Uber dem Stand von Ende 2004. Insgesamt Ubersteigt die Nachfrage nach
physischem Gold die Minenproduktion jahrlich um fast 1.000 Tonnen.
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Quelle: Thomson Financial Datastream

200 T T T T T T T T T T
Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez.
94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04

Weitere Informationen erhalten Sie Gber die Huber Portfolio AG + Kronberger Str. 45 - 61440 Oberursel + Tel: 06171-887 66-0 - Fax: 06171-887 66-49 - www.huber-portfolio.de




. \
09 Qe“'
W 10 HUBER AG
P \ )
Lo SV
N

4.  Die weltweiten Goldreserven werden auf ca. 60.000 Tonnen geschatzt. Bei einer
aktuellen Jahresproduktion von ca. 2.600 Tonnen sind die wirtschaftlich gewinn-
baren Vorrate in weniger als 30 Jahren aufgebraucht.

5. Die groBten gewinnbaren Goldreserven liegen in Stdafrika. Hier ist die Goldpro-
duktion aber deutlich rucklaufig. Experten rechnen mit einer Drittelung der sid-
afrikanischen Goldproduktion in den ndchsten 20 Jahren — bei gleichzeitig
sprunghaft steigenden Férderkosten. In den letzten Jahrzehnten fanden global
nur noch geringe Investitionen in Kapazitdtserweiterungen statt.

6. Ungefdhr 25% der weltweiten Goldbestdnde befinden sich im Besitz von Zentral-
banken. Diese sind in den letzten Jahren als Verkaufer in groBem Stil aufgetreten
und haben das Gold-Angebot damit um durchschnittlich 520 Tonnen pro Jahr
erhoht. Die Verkaufer (insbesondere England und die Schweiz) stehen jetzt als die
Dummen da, die Volksvermdgen verschleudert haben. Die US-Notenbank, mit
8.135 Tonnen der gréBte Goldbesitzer, will ihre Bestande auf keinen Fall verkau-
fen. Gleichzeitig wollen die Zentralbanken in Russland und Asien ihre (geringen)
Goldbestande aufstocken.

7. Anfang der 80er Jahre waren die privaten Anleger in Europa noch massiv in Gold
investiert. Heute sind ihre Goldholdings nur noch rudimentar.

Pierre Lassonde, Chef des weltweit groBten Goldférderers Newmont Mining halt es
aufgrund dieser Fakten fir moglich, dass der Goldpreis in den nachsten 5-7 Jahren auf
deutlich Gber 1.000 $ pro Unze steigt.

Fazit: Wir halten es fiir méqglich, dass die Ungleichgewichte in den Leistungsbilanzen
und eine dramatisch steigende Staatsverschuldung weltweit aufgrund explodierender
Sozialkosten friiher oder spater eine globale Finanzkrise auslésen wird, an deren Ende
eine Ruckkehr zur Goldpreisbindung stehen kénnte. Auf Sicht von 10-20 Jahren (oder
friher) wiirde uns deshalb auch ein Unzenpreis von Gber 2.000 $ bei dem gelben Me-
tall nicht wundern.

Weitere Informationen erhalten Sie Gber die Huber Portfolio AG + Kronberger Str. 45 - 61440 Oberursel + Tel: 06171-887 66-0 - Fax: 06171-887 66-49 - www.huber-portfolio.de




HUBER AG
®

Wahrungen
US-Dollar vor neuem Kursrutsch?

Der Greenback hat sich 2005 kraftig erholt. Ursachlich dafr sind zwei Faktoren, die an
Bedeutung verlieren. So hat zum einen die rasche Erhéhung der Geldmarktzinsen
durch die amerikanische Notenbank von 1,0% auf 4,0% zu einer deutlichen Erhéhung
der Zinsdifferenzen zugunsten des Dollars gefihrt. Inzwischen zieht die européische
Notenbank allerdings nach und erhéht ihre Zinsen ebenfalls. Zum anderen gab es 2005
den ,,Homeland Investment Act”. Dieser erlaubte es amerikanischen Unternehmen, ih-
re Auslandsgewinne zu einem ermaBigten Steuersatz in die USA zu repatriieren. Man
schatzt dass rund 300 Mrd. Dollar zurtickgefthrt wurden, was zu einer entsprechend
hohen Dollarnachfrage gefihrt hat.

Es ist deshalb damit zu rechnen, dass die alten Probleme wieder die Oberhand gewin-
nen. Durch das steigende US-Leistungsbilanzdefizit erleben wir das bisher gréBte mak-
rodkonomische Ungleichgewicht in der Weltwirtschaft. Die Amerikaner leben seit Jah-
ren auf Pump und sind inzwischen der mit Abstand gréBte Schuldner weltweit. Betrug
das Defizit 2004 bereits 660 Mrd. $ (5,5% vom BIP), so wird es bis 2007 auf 850 Mrd.
$ anschwellen. Seit 2001 lassen sich die USA ihre Neuverschuldung ausschlieBlich
durch Auslander finanzieren — inzwischen mit 2 Mrd. $ pro Tag.

Dieses Ungleichgewicht destabilisiert das Weltfinanzsystem. Es wird dazu fihren, dass
die US-Zinsen steigen, die Immobilienblase platzt, der Konsum einbricht und der US-
Dollar in die Knie geht. Nicht von ungefahr hat sich Alan Greenspan bei seiner Rede vor
dem G7-Treffen in London ausschlieBlich mit der US-Leistungsbilanz befasst. Sein Fazit:
“Natdrlich kédnnen sich Defizite, die sich zu einer immer weiter steigenden Auslands-
schuld kumulieren (...) nicht auf Dauer fortbestehen”.

Warum nicht? Weil es die Glaubiger mit in den Abgrund reif3t. So hat China massiv bei
der Finanzierung des US-Defizits geholfen mit einer Akkumulierung von Dollarreserven
in Héhe von 200 Mrd. $ pro Jahr. Ende 2007 werden die US-Dollar-Bestande der Chi-
nesen auf 1.200 Mrd. $ angewachsen sein. Je langer China mit einer Aufwertung des
Yuan wartet, umso schmerzlicher werden die Verluste auf diesen Bestand sein und in
China selbst zu einer harten Landung fihren.

Fazit: Bestinde in US-Dollar sollten verkauft oder abgesichert werden. Ein erster Kurs-
rutsch auf 1,40 $/Euro wiirde uns nicht wundern. Devisenengagements sollten auf die
Rohstoffwahrungen und den Wéahrungskorb um den chinesischen Yuan konzentriert
werden. So profitiert beispielsweise der Can-$ von den hohen Rohstoff- und Olpreisen.
AuBerdem weist Kanada Leistungsbilanz- und Haushaltsiberschisse auf. China wird
seine Wdahrung eher Uber kurz als Giber lang massiv aufwerten mdssen. Ideal ist deshalb
eine Anlage in chinesischen Aktien, die schwerpunktmaBig im Binnenmarkt operieren,
aber eine hohe Auslandsverschuldung aufweisen — wie zum Beispiel China Mobile.
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Rentenmarkte

Sind Anleihen wirklich sicher?

Der Borsencrash der Jahre 2000-2003 hat die Investoren schwer geschockt. So fiel der
deutsche Aktienindex DAX von Uber 8.100 auf 2.200 Punkte und hat damit fast drei
Viertel des Aktienvermdgens vernichtet. Und am ,Neuen Markt” kam es praktisch zu
einem Totalverlust.

Dies hat tiefe Spuren hinterlassen. Die zunehmende Risikoaversion der Anleger hat sich
gesteigert in eine Gier nach Sicherheit, die zuletzt zu einer regelrechten Flucht in ver-
meintlich sichere Anlagen wie Festgeld und Anleihen gefihrt hat. So haben zum Bei-
spiel die Lebensversicherungen inzwischen 80% ihrer Gelder in festverzinslichen Anla-
gen investiert und nur 10% in Aktien.

Doch sind Anleihen wirklich so sicher? Das Problem ist, dass man damit die Schulden
anderer finanziert. Dies ist so lange in Ordnung, solange der Schuldner diese Gelder ftr
investive Zwecke verwendet, um damit kiinftige Geldflisse zu kreieren. Wenn ein Un-
ternehmen einen Kredit aufnimmt, um damit Maschinen zu kaufen und so in der Zu-
kunft die Gewinne zu erhdhen, ist ja alles in Ordnung.

Doch wehe, wenn das Geld nicht fur produktive Zwecke verwendet wird. Der im Anla-
gebereich so gewinschte Zinseszinseffekt wirkt sich auf der Schuldnerseite verheerend
aus, weil er zu einer exponentiell steigenden Zinslast fuhrt. So missen viele Staaten in-
zwischen bereits einen groBBen Teil ihrer Nettokreditaufnahme fir den Zinsdienst ver-
wenden. Dazu kommt ein Kampf gegen ausufernde Sozialkosten, der heute bereits
verloren ist. In Deutschland fallen bis 2040 fast 1.000 Mrd. Euro zusatzlich allein fur die
Pensionsanspriiche der Beamten und Bundeswehrangehorigen an.

Das Problem besteht international. In den USA liegt das Budgetdefizit dieses Jahr bei
ca. 430 Mrd. $ oder 3,5% vom Bruttoinlandsprodukt. Aufgrund steigender Sozial-
kosten wird dieses Haushaltsloch 2009 bereits bei 600 Mrd. $ und 2015 bei 1.200
Mrd. $ liegen.

Vor diesem Hintergrund ist die Sorglosigkeit der Anleger verbliffend. Anleihen mit 30-
50 jahriger Laufzeit werden gierig gekauft, obwohl sie kaum héhere Zinsen bieten, als
Renten mit einer kurzen Restlaufzeit. Und Schuldner mit schlechter Bonitdt (Emerging
Market Bonds, Corporate High Yields) koénnen ihre Anleihen derzeit zu Zinssatzen
emittieren, die kaum mehr Risikoaufschlage (spreads) aufweisen.

Alles deutet also darauf hin, dass das Risiko bei Anleihen aktuell krass unterschatzt
wird. Es ist schon richtig, dass bisher nur einzelne Staaten - wie z.B. Argentinien - ihre
Schulden nicht zuriickgezahlt haben. Die aktuelle Entwicklung spitzt sich aber zu und
erlaubt eigentlich nur eine Schlussfolgerung: Entweder ,entschulden” sich die Schuld-
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ner Uber steigende Inflationsraten, was zu hohen Realwertverlusten fihrt, oder wir er-
halten allgemein ,argentinische” Verhaltnisse. Beides ist fir die Glaubiger katastro-

phal.

Entwicklung der Kapitalmarktzinsen

10-jahrige US-Treasuries
10-jahrige dt. Bundesanleihen

Quelle: Thomson Financial Datastream
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Derzeit kénnen die Schuldner sich zu historisch glnstigen Zinssatzen finanzieren. Kaum
vorzustellen, was passiert, wenn jetzt auch die Zinsen noch deutlich ansteigen sollten.
Auch wenn wir uns als einsame Rufer in der Wiste vorkommen, mahnen wir an dieser

Stelle nochmals zu auBerster Vorsicht.

Fazit: Das Rentenportfolio sollte heute konzentriert werden auf Anleihen mit kurzer bis
mittlerer Laufzeit, auf Schuldner von bester Bonitdt, auf inflationsgeschlitzte Anleihen

und auf Wandelanleihen!
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