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Die Anzeichen fiir einen Auf-
schwung mehren sich. Die Stim-
mung unter deutschen Spitzen-
managern steigt ebenso wie die
Werte von Value-Aktien. Ersteres
bestatigt die Mai-Umfrage des
Minchner Instituts fiir Wirt-
schaftsforschung (Ifo). Zweites die
Boérse. Besonders europaische Va-
lue-Werte haben seit Marz wieder
deutliche Gewinne verzeichnet.
Der MSCI Europe Value-Index hat
den MSCI Europe Growth- Index
in den vergangenen drei Monaten
um 16,5 Prozentpunkte libertroffen
(Stand: 15.06.2009).

Anleger von Value-Aktien sollten ein
Ende der Rezession ganz besonders begrii-
Ren, denn diese Werte zeichnen sich durch
eine Besonderheit aus: Von allen Aktien
erholen sich Value-Aktien am schnellsten
und deutlichsten, sobald sich das Ende
einer Rezession abzeichnet. Dies bestatigt
eine Analyse von Growth- und Value-Wer-
ten wahrend der Rezessionen der vergan-
genen 80 Jahre. Innerhalb dieses Zeitraums
gab es zahlreiche kleinere und groRere
Abschwungphasen. Bei ihnen allen, mit
Ausnahme der groRen Depression und der
Rezession von 1937, lasst sich beobachten,
dass die relative Outperformance von Va-
lue- gegeniiber Growth-Aktien auch wah-
rend Rezessionen besteht. Allerdings ist

Sommeranfang bei Value-Aktien

die Value-Pramie in diesen Zeiten weniger
stark ausgepragt (siehe Abbildung). Ab
den ersten Anzeichen eines konjunkturel-
len Aufschwungs steigt die Value-Pramie
allerdings iiberdurchschnittlich an. Am
Ende der Zeitreihe entspricht der Wert des
Value-Portfolios dann sogar dem Zehnfa-
chen des Growth-Portfolios.

Die Theorie der Behavioural Finance er-
klart das positive Abschneiden der Value-
Werte mit dem Verhalten der Investoren: In
Finanzkrisen neigen Anleger verstarkt zum
Herdenverhalten. Investmententscheidun-
gen werden mit der Masse getroffen. Das
fiihrt haufig zum Kauf teurer Aktien. Funda-
mentaldaten werden bei Kaufentscheidun-
gen dieser Art vernachladssigt. Die groRRe
Nachfrage nach einigen wenigen Titeln fiihrt
zu Preisverzerrungen. Diese wiederum fiih-
ren zu Kaufgelegenheiten fiir Value-Inves-
toren. Bei Aufhellung der wirtschaftlichen
Lage erfolgt eine Neubewertung der Akti-
enwerte. Die Konsequenz: eine langfristige
Ubereinstimmung von Buchwert und Kurs
der Unternehmensaktien. Fiir die Value-An-
leger ergibt sich hieraus die Value-Pramie.
Die Irrationalitdt der Marktteilnehmer zahlt
sich dann aus.

Anhédnger der Theorie effizienter Mark-
te sehen die Erkldrung fiir die langfristig
héheren Gewinne von Value-Aktien im ho-
heren Risiko dieser Werte: Value-Firmen
verfiigen haufig iiber groe Anlagen wie
Biirogebaude oder Produktionsanlagen. Das
macht Umstrukturierungen, die im Zuge von
Konjunktureinbriichen notwendig werden,
kostspielig. Gleichzeitig sind Value-Unter-
nehmen in der Regel Firmen mit einem
niedrigen Anteil immaterieller Vermdgens-
werte und einem geringen Verschuldungs-
grad, also mit gesunden Bilanzen. Diese
Kapitalstarke schafft gute Voraussetzungen,
Wirtschaftskrisen unbeschadet zu iiberste-
hen. Sobald sich die Wirtschaftlage ver-

bessert, konnen Value-Firmen durch die
Reaktivierung ihrer Anlagen schnell von der
steigenden Nachfrage profitieren.

Die Vertreter der Value-Theorie nutzen
Marktchancen, indem sie moglichst giins-
tig Aktien von jenen Firmen kaufen, deren
Geschaftsmodell sich schon langere Zeit
bewdhrt hat. Sie analysieren das gesamte
Aktienuniversum, um dann jene Titel aus-
zuwahlen, die gemessen an ihrem aus der
Bilanz abgeleiteten ,,inneren” Wert an der
Borse aktuell unterbewertet sind. Bran-
che, Region oder das Land spielen bei die-
ser Auswahl keine Rolle. Aus der Differenz
zwischen dem aktuellen Borsenkurs und
dem inneren Wert ergibt sich die so ge-
nannte Sicherheitsmarge fiir den Anleger.
Je groRer die Marge, desto hoher ist das
MaR an Sicherheit. Das ist ein Grund, wes-
halb die Value-Theorie in der Finanzwelt
als wertkonservativ und sicherheitsorien-
tiert gilt. Der andere Grund: Studien haben
gezeigt, dass der Borsenkurs langfristig
steigt und dem inneren Wert entspricht.
Dann verkauft der Value-Investor konse-
quent. Fantasien iliber den inneren Wert
hinaus kennt er nicht.

Value-Investing dient nicht nur risi-
koaversen Anlegern als Anlagestrategie.
Momentan erfiillt der Ansatz eine zweite
Funktion, ndamlich die des Konjunkturindi-
kators. Denn die aktuell zu beobachtende,
positive Entwicklung der Value-Werte kann
als Anzeichen fiir eine umfassende Erho-
lung gewertet werden - nicht nur fiir das
Borsenumfeld, sondern fiir das allgemeine
Wirtschaftsklima. Abzulesen ist diese Ent-
wicklung an der Value-Pramie, die aktuell
hoher als gewohnlich ausfallt.
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