il Sander oder Dolce & Gabbana?

Mercedes oder Porsche? Bor-

deaux oder Champagner? Wo-
flir man sich entscheidet, ist eine
Stilfrage - genauso wie bei Value
oder Growth. Value gilt in der Fi-
nanzwelt als wertkonservativ und
sicherheitsorientiert (Value: Wert).
Growth steht fiir Fantasie und Wa-
gemut (Growth: Wachstum).

Der Value-Investor sieht seine
Chance darin, moglichst giinstig
Aktien von Unternehmen zu kau-
fen, deren Geschaftsmodell sich in
der Vergangenheit bewéhrt hat. Er
analysiert das gesamte Aktienuni-
versum und filtert die Titel heraus,
die gegenwirtig an der Borse un-
terbewertet sind. Dabei legt er kei-
nen Wert auf die Branche, die Re-
gion oder das Land.

Value - die Suche nach dem
inneren Wert einer Aktie

Vater der Value-Theorie ist der
Wirtschaftswissenschaftler Benja-
min Graham. Er hat bereits 1934 er-
kannt, dass fiir die Bewertung von
Unternehmen zwei Kennzahlen
ausschlaggebend sind: der Markt-
preis des Unternehmens an der
Borse und der innere, wahre Wert
eines Unternehmens. Kurz- oder
mittelfristig konnen die beiden
Werte voneinander abweichen. Das
ist der richtige Zeitpunkt fiir den
Value-Manager. Denn er kauft nur
solche Aktien, deren Marktwert
niedriger als ihr tatsdchlicher Wert
ist. Bekannte Beispiele fiir Value-
Aktien sind die Supermarktkette
Safeway, das Modehaus Tommy
Hilfiger und die Brauerei Brau
Union aus dem Heineken-Konzern.

Kapitalerhalt wichtiger als
Wachstumsfantasien
Anders als der Growth-Investor be-
zieht sich der Value-Manager allein
auf die heute und in der Vergan-
genheit erzielten Ertrdge und Divi-
denden eines Unternehmens. Dabei
behdlt er auch die potenziellen
Gewinne des Unternehmens im
Auge. Den inneren Wert ermittelt
er anhand von Kennzahlen wie
dem Kurs/Buchwert-Verhéltnis,
Kurs/Cashflow-Verhiltnis und der
Dividendenrendite. Als giinstig gilt
eine Aktie, die bis zu 50 Prozent
unter ihrem angenommenen Wert
liegt - wenn sie also beispielsweise
50 Euro Kkostet, tatsdchlich aber
100 Euro wert ist.

Wer bei seiner Anlage in Ak-
tien moglichst sicher gehen

Stilberatung fiir Anleger

Zum Jahreswechsel iiberdenken viele Anleger ihre Investment-Strategien. Value oder Growth?
Beiden Anlagestilen ist eines gemeinsam: Growth- und Value-Manager sind auf der Jagd nach der richtigen
Aktie — sie nehmen nur unterschiedliche Fahrten auf, meint Gastautor Jens Moestrup Rasmussen.

maochte, der sollte in Value inves-
tieren. Ein Growth-Manager inves-
tiert beispielsweise auch in teure
Aktien, sofern sie seiner Ansicht
nach ein zigfaches Steigerungspo-
tenzial versprechen. Der Value-Ma-
nager hingegen kauft werthaltige
Aktien immer nur zum Schnépp-
chenpreis - das Ausfallrisiko ist
also begrenzt. Die Differenz zwi-
schen aktuellem Borsenkurs und
innerem Wert bildet die sogenannte
Sicherheitsmarge - eine Art Airbag
(siehe Grafik). Je groBer die Marge,
desto hoher ist das MaB an Sicher-
heit.

Sicher ist auch, dass sich jede
Aktie auf lange Sicht ihrem inneren
Wert anndhert. Das haben empiri-
sche Studien gezeigt. Wie lange die-
ser Prozess dauert, ist allerdings
sehr unterschiedlich. Durchschnitt-
lich liegt die Haltedauer von Value-
Aktien zwischen drei und flinf Jah-
ren. Erzielt der Value-Manager an
der Borse den Kurs, der dem inne-
ren Wert entspricht, verkauft er.
Wachstumsfantasien iiber den in-
neren Wert hinaus kennt er nicht.

Dot.com-Welle war die Stunde
der Growth-Investoren

Der Value-Anlagestil dominierte die
Fondsbranche bis Ende der 80er-
Jahre. Mit dem New-Economy-Boom
Mitte der 90er-Jahre dnderte sich
dies jedoch. IT-Unternehmen wie
Cisco, Microsoft und Google revolu-
tionierten den Informations- und
Kommunikationssektor und lgsten
die dot.com-Welle aus. An der Borse
erzielten Aktien von IT-Firmen in
kiirzester Zeit ein Vielfaches von
dem, was bisher fiir Blue-Chip-Ak-
tien gezahlt wurde. Sie verfiigten
iiber vergleichsweise wenig Ver-
mogenswerte, befliigelten jedoch
die Wachstumsfantasien von findi-
gen Fondsmanagern. Das war die
Stunde der Growth-Investoren.

Jens Moestrup
Rasmussen
Head of Equities
bei Sparinvest

Jens Moestrup Rasmus-
sen gilt als der danische
Warren Buffett und ma-
nagt den Global Value
Funds — den groRten
Value-Fonds Danemarks.
Sparinvest wurde 1968
von einer Sparkassen-
gruppe als erste Fondsge-
sellschaft in Danemark
gegriindet. Seit 2001
baut die luxemburgische
Tochter von Sparinvest
den europaweiten Fonds-
vertrieb aus. Unter dem
Dach von Sparinvest wer-
den zurzeit iiber 30 Fonds
gemanagt, die fiir institu-
tionelle und private Anle-
ger konzipiert sind. Das
Anlagevolumen betragt
insgesamt mehr als 14,5
Milliarden Euro.

Anders als beim Value-Ansatz
versucht ein Growth-Investor, friith-
zeitig zukiinftige Wachstums-
maérkte zu erkennen und dann die
Unternehmen mit der hchsten Dy-
namik herauszupicken. Im Vorder-
grund steht dabei die Hoffnung auf
ein iiberdurchschnittliches Umsatz-
und Gewinnwachstum. Eine ent-
scheidende Kennzahl von Growth-
Titeln ist deshalb das sogenannte
Kurs/Gewinn-Verhiltnis (KGV).
Meist ist das KGV von Growth-Ti-
teln hoch. Denn bei jungen Unter-
nehmen oder neuen Produktspar-
ten sind die Gewinne eher niedrig.

Growth und die ,Tenbaggers”
- nur die Zukunft zdhit
Der Growth-Stratege rechnet damit,
dass die Mehrzahl der Marktteil-
nehmer das zukiinftige Wachstum
eines Unternehmens oder einer
Branche unterschitzt. Er geht da-
von aus, dass seine Erwartungen
beim Kauf der Aktie noch nicht in
den Kurs eingepreist sind. Zu den
typischen Growth-Werten zahlten
frither der Getrankehersteller Coca-
Cola, der IT-Spezialist Microsoft
oder die Kaffeehauskette Star-
bucks. Heute wird die Growth-Liste
angefiihrt von Titeln wie dem In-
ternetauktionshaus Ebay.
Entscheidend bei der Bewer-
tung einer Aktie ist fiir den Growth-
Investor, um wie viel der Wert ei-
nes Unternehmens voraussichtlich
steigen wird. Peter Lynch bei-
spielsweise, der als einer der erfolg-
reichsten Growth-Investoren gilt,
war standig auf der Suche nach so-
genannten Tenbaggers. Das sind
Aktien, deren Wert sich innerhalb
eines bestimmten Zeitraums min-
destens verzehnfachen wird. Der
Rendite-Segen stellt sich jedoch nur
dann ein, wenn die Erwartungen
des Growth-Managers auch eintref-
fen. Das Platzen der IT-Blase im

Web 2.0 oder wahre Werte?

An der Borse wird immer die Zukunft gehandelt, die In-
vestmentansatze unterscheiden sich allerdings. Bei
Werten wie denen der neuen Web-2.0-Branche erwar-
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also wachsen. Der Value-Ansatz sucht nach bereits vor-
handenen Werten im Unternehmen, die die Borse in
Zukunft durch einen wachsenden Kurs honoriert.

Die Value-Investment-Methode (Werte sicher heben)
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Jahr 2000 zeigte, dass dies nicht im-
mer der Fall ist. Wer in Growth-
Werte investiert, muss deshalb ri-
sikobereit sein.

Im historischen Riickblick ha-
ben Studien wie die von Fama &
French gezeigt, dass Value iiber
Zeitraume von rund 30 Jahren hin-
weg immer besser als Growth ab-
schneidet (siehe Grafik). Auf kurze
bis mittelfristige Sicht wechseln
sich die Hochphasen von Value-
und Growth-Aktien dagegen ab.

Value schldgt Growth meist in
konjunkturellen Aufschwungpha-
sen. Dann zahlt sich die Strategie
von Value-Investoren aus, in Zeiten
der Rezession Aktien von gesunden
Unternehmen zu einem giinstigen
Preis gekauft zu haben. Oft sind Va-
lue-Werte in zyklischen Branchen
wie der Lebensmittel-, Chemie oder
Autoindustrie zu finden.

In Rezessionsphasen haben
Growth-Investoren die Nase vorn.
Sie filtern die Mérkte und Branchen
heraus, die am wenigsten von der
Abschwungphase betroffen sind.
Gekauft werden deshalb Aktien von
Unternehmen, die moglichst kon-
junkturunabhdngig sind. Dazu
zdhlen Unternehmen aus dem
Pharma-, Technologie und Soft-
ware-Sektor.

Wenn ein Growth- zum Value-
Titel wird — und umgekehrt
Grundsdtzlich gilt jedoch: Ob ein
Unternehmen als Growth- oder Va-
lue-Titel eingestuft wird, ist nicht
auf ewig festgelegt. Ein Growth-
Wert kann nach einer starken
‘Wachstumsphase auch zum Value-
Titel werden - wie die Beispiele
Microsoft oder Body Shop zeigen.
Andersherum kann ein Value-Un-
ternehmen durch verstarkte Inves-
titionen oder Produktneuheiten ei-
nen Wachstumsschub erfahren.
Dann wird die Aktie an der Borse
als Growth-Wert gehandelt.
Abgesehen davon, welchen An-
lagestil ein Investor aufgrund sei-
nes Sicherheits-/Risikoprofils favo-
risiert, sollte kein Investor sein
Vermogen nur in Growth- oder nur
in Value-Werte anlegen. Entschei-
dend ist eine ausgewogene Kombi-
nation verschiedener Anlageklas-
sen und Anlagestile im Portfolio.
Gleiches gilt fiir den Kleider-
schrank: Es kommt auf den richti-
gen Mix aus Zara, Esprit, Hilfiger,
Jil Sander und Dolce & Gabbana an.
Erst dann ist man fiir jeden Anlass
geriistet. Q



