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er Internationale Wéh-
D rungsfonds (IWF) war An-

fang Oktober wohl selbst
iiberrascht von seinen Prognosen.
Im aktuellen Bericht hat er die Kon-
junkturaussichten fiir 2010 nam-
lich deutlich nach oben korrigiert:
Gerechnet wird nun mit einer Zu-
nahme des weltweiten Wirtschafts-
wachstums um 3,1 Prozent. Zuvor
war der IWF noch von einem Wachs-
tum von 2,5 Prozent ausgegangen.
Hatte der IWF die diesjahrige Ent-
wicklung der Value-Aktien beob-
achtet, wére er vielleicht weniger
iberrascht gewesen von diesen po-
sitiven Entwicklungen.

Untersuchungen, die die Ent-
wicklung von Growth- und Value-
Werten der vergangenen 80 Jahre
untersuchen, zeigen, dass sich Va-
lue-Aktien am Ende einer Rezes-
sion schneller und deutlicher erho-
len. Sobald sich ein konjunkturel-
ler Aufschwung abzeichnet, steigt
die Value-Pramie, das heiBt die
Outperformance von Value gegen-
iiber Growth, tiberdurchschnittlich
an. Das bedeutet aber nicht, dass
Value-Manager das Ende einer Re-
zession friither vorhersagen konnen
als andere Volkswirte. In Schweden
gibt es das Sprichwort ,Was im
Schnee verborgen ist, wird beim
Tauen aufgedeckt“. Anders gesagt,
die Value-Manager sehen zwar als
Erste anhand der positiven Ent-
wicklung ihrer Fonds das Ende ei-
ner Rezession. Aber zu diesem Zeit-
punkt ist der Prozess der Erholung
schon unterwegs.

Die Geschichte wiederholt sich,
so auch bei der aktuellen Finanz-
krise. Die Trendwende an der Borse
zeichnete sich ungefihr Anfang
Mairz ab. Seitdem verzeichnen die
Aktienmarkte deutliche Gewinne.
Im Zeitraum vom 9. Méarz bis zum
5. Oktober hat der MSCI-World-Va-
lue-Index den MSCI-World-Growth-
Index um 18 Prozentpunkte tiber-
troffen (69 Prozent gegeniiber 51
Prozent berechnet auf US-Dollar-
Basis). Nun zeichnen die makro-
okonomischen Daten nach, was die
Markte bereits seit sechs Monaten
anzeigen: Es geht wieder auf-
warts.

Geht Value in jeder
Konjunkturphase voran?
Betrachtet man die Entwicklung
von Growth- und Value-Werten
tber den gesamten Konjunktur-
zyklus, zeigt sich Folgendes: Nur in
der Phase des fortgeschrittenen Ab-
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Value-Aktien als Konjunkturindikator

Gastautor Henrik Amilon hat gemeinsam mit dem Research-Team von Sparinvest das Verhalten von
Value- und Growth-Werten in zahlreichen Rezessionsphasen analysiert und stellt fest: Wer friihzeitig erkennen will,
ob ein Wirtschaftsaufschwung bevorsteht, muss die Entwicklung von Value-Aktien aufmerksam verfolgen.

schwungs entwickeln sich Growth-
Werte besser als Value-Werte - und
auch dann nur in geringem MaB
(siehe Grafik Konjunkturphasen
und durchschnittliche Jahreser-
trage). In allen anderen Phasen hat
Value die Nase vorn. Wir bei Spar-
invest glauben, dass sich die Wirt-
schaft zurzeit in der frithen Auf-
schwungphase befindet. Durch-
schnittlich erzielen Value-Werte
in dieser Phase eine Performance
von rund 57 Prozent. Auch in der
Phase des fortgeschrittenen Auf-
schwungs tibertreffen Value-Werte
ihre Growth-Kontrahenten um
mehr als 20 Prozent.

Und selbst wenn es mit der
Wirtschaft wieder bergab geht, ver-
zeichnen Value-Werte mit durch-
schnittlich minus zwolf Prozent
Riickgang immer noch einen gerin-
geren Verlust als Growth-Werte mit
minus 13 Prozent. Das langfristige
Ergebnis ist eindeutig: Mit der Va-
lue-Strategie erzielen Anleger die
hoheren Ertrage.

Warum entwickelt sich
Value meist besser?
Wie ergeben sich die hoheren Ge-
winne von Value-Werten? Die An-
hanger der ,Effizienten Markt“-
Theorie erkldaren die Outperfor-
mance von Value-Aktien mit einem
hoheren Risiko. Solide Value-Un-
ternehmen sind Firmen, die ge-
sunde Bilanzen aufweisen, also
Unternehmen mit geringem Ver-
schuldungsgrad, einem geringen
Anteil an immateriellen Vermo-
genswerten und wenigen vertrag-
lichen Bindungen wie Pensions-
verpflichtungen oder langfristigen
Leasingabkommen.

Meistens handelt es sich zeit-
gleich um langjahrig erfolgreiche

Henrik Amilon
Senior Research
Analyst

Sparinvest

Henrik Amilon ist Dipl.-Ing.
in Technischer Physik und
promovierte im Bereich Fi-
nanzwissenschaft an der
Universitat Lund in Schwe-
den. Bevor Amilon zu Spar-
invest kam, war er unter an-
derem Senior Economist bei
der Europaischen Zentral-
bank und Gastprofessor an
der School of Finance and
Business an der Technischen
Universitat von Sydney.

Sparinvest wurde 1968 von
einer Sparkassengruppe als
erste Fondsgesellschaft in
Danemark gegriindet.
Sparinvest verwaltet und
betreut derzeit ein Anlage-
volumen von rund 12,2 Mil-
liarden Euro.

Unternehmen, die oft tiber betracht-
liche Anlagen wie Biirogebaude
oder Produktionsanlagen verfi-
gen. Sie haben durch ihre Kapital-
starke gute Voraussetzungen, Wirt-
schaftskrisen zu iiberstehen. Und:
Sobald sich das Wirtschaftsklima
bessert, sind es diese Value-Unter-
nehmen, die durch die Reaktivie-
rung ihrer Anlagen schneller von
der steigenden Nachfrage profitie-
ren konnen.

Aus Sicht der Behavioural-Fi-
nance-Theorie spielt noch ein an-
derer Faktor eine Rolle. Anleger, die
in Value-Unternehmen investieren,
konnten in der Krise von der Irrati-
onalitdt vieler Marktteilnehmer pro-
fitieren. Anleger verfallen oft dem
Herdentrieb. Entscheidungen wer-
den von der Herde nicht auf Basis ra-
tionalen Kalkiils, sondern auf Basis
von Emotionen gefillt. Das Ergebnis:
Anleger stiirzen sich auf ohnehin
schon beliebte Anlagen - kaufen
also teure Growth-Aktien. Funda-
mentaldaten spielen bei solchen
Kaufentscheidungen kaum eine
Rolle. Die Konsequenz sind Preisver-
zerrungen. So bieten sich Kaufge-
legenheiten fiir Value-Investoren.
Denn ,langweilige Werte* wurden
irrtimlicherweise stark abgestraft.

Value: Performance fiir
Konservative

Bei einer Aufhellung des Wirt-
schaftsklimas kommt es zu einer
Neubewertung. Langfristig stim-
men dann Aktienkurse und Buch-
werte der Unternehmen wieder
iiberein. Die libersehenen ,Lang-
weiler-Aktien®, die iiberdimensio-
nal an Wert verloren haben, ver-
zeichnen nun die hochsten Kurs-
steigerungen. Damit kann der An-
leger die Value-Pramie verbuchen.

Value, Growth, Zyklus

Bekanntlich nehmen Aktienmarkte
Konjunkturentwicklungen vorweg.
Weniger bekannt ist, dass die giinsti-
gen Value-Aktien die Wertentwick-
lung anderer Aktien libertreffen, so-
bald sich das Ende einer Rezession
abzeichnet. Wahrend der Konjunk-
turzyklen zwischen 1926 und 2009
haben Growth-Werte in der spaten
Rezessionsphase durchschnittlich
einen Ertrag von rund elf Prozent er-
zielt. Value-Werte liegen leicht darun-
ter. In allen andere Phasen des Kon-
junkturzyklus liefern Value-Werte die
bessere Performance.

Konjunkturphasen und durchschnittliche Jahresertrage

NBER*-Top (Hochkonjunktur)
Im letzten Zyklus = Dez '07

Fortgeschrittener
Aufschwung
32,1% 56,2%

Beginnender
Abschwung

-13,3% -12,0%

Quelle: National Bureau of
Economic Research (NBER):
Wirtschaftsinstitut in den USA

10,9% 8,0% 39,5% 57,1%
Fortgeschrittener Beginnender
Abschwung Aufschwung
Growth Aktien
Value Aktien aktuelle

Position

NBER*-Tief (Depression)
Im letzten Zyklus = Aug ‘09 (wahrscheinlich)

Die Strategie von aktiven Value-
Investoren ist es, die am starks-
ten unterbewerteten Aktien auszu-
wahlen - und zwar bevor die Kor-
rektur einsetzt. Zeitraume wie das
letzte Quartal 2008, das durchirra-
tionales Anlegerverhalten gepragt
war, sind gute Jagdzeiten fiir Value-
Fonds. Dabei gilt es, das gesamte
Aktienuniversum zu analysieren
und genau jene Titel herauszufil-
tern, deren Geschiftsmodelle sich
in der Vergangenheit bewdhrt ha-
ben, die gegenwirtig jedoch an der
Borse unterbewertet sind. Branche,
Region oder Land spielen bei der
Auswahl nur eine kleine Rolle. Va-
ter der Value-Theorie ist der Wirt-
schaftswissenschaftler Benjamin
Graham. Er hat bereits 1934 er-
kannt, dass fiir die Bewertung von
Unternehmen grundsatzlich zwei
Kennzahlen bedeutend sind: der
Marktpreis an der Borse und der
innere Wert eines Unternehmens.
Letzterer ergibt sich anhand von
Kennzahlen wie dem Kurs/Buch-
wert-Verhéltnis, dem Kurs/Cash-
flow-Verhéltnis und der Dividen-
denrendite. Der Marktpreis und
der innere Wert konnen sich kurz-
und mittelfristig unterscheiden.
Diesen Unterschied nutzt der Va-
lue-Investor zum Einstieg. Denn
er kauft nur solche Aktien, deren
Marktwert deutlich unter ihrem in-
neren Wert liegt.

Aus der Differenz zwischen
dem aktuellen Borsenkurs und
dem inneren Wert ergibt sich die
sogenannte Sicherheitsmarge -
eine Art Airbag. Je groBer die Si-
cherheitsmarge, desto geringer das
Risiko dauerhafter Kursverluste.
Natiirlich héngt der Erfolg eines
Value-Investors auch von seiner Er-
fahrung ab. Die sorgfiltige Aus-
wahl der Aktien ist entscheidend.
Ebenso die richtige Bewertung, ob
ein niedriger Aktienstand funda-
mental begriindet ist oder ob es sich
um ein nur kurzfristig unterbewer-
tetes Unternehmen handelt.

Letztendlich lasst sich festhal-
ten: Die deutliche Erholung der
Value-Werte seit Mdrz war ein An-
zeichen fiir eine Erholung nicht nur
an den Aktienmarkten, sondern der
gesamten Weltwirtschaft. Das zei-
gen auch die Prognosen des IWF.
Aktuell konnen davon vor allem
Value-Investoren profitieren. Wenn
sich die Geschichte entsprechend
wiederholt, sollte eine ldngere Zeit
der Outperformance von Value-
Aktien vor uns liegen. Q
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