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DAS VERMEINTLICHE ENDE

DER VALUE-PRAMIE

Wachstumsstarke Unternehmen verbuchten allein im laufenden Jahr iiber 15 Prozent héhere
Wertzuwichse als substanzstarke Value-Unternehmen. Auch die Vorjahre verliefen fiir zahlreiche
Value-Investoren enttiuschend. Ist die Idee des Value-Investing endgiiltig liberholt?
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enjamin Graham und David Dodd

stellten 1934 in ihrem Buch ,Se-

curity Analysis“ die Theorie auf,

dass Investoren, die in niedrig be-
wertete und in Ungnade gefallene Aktien
investieren, Fehlbewertungen ausnutzen
kénnten. Dieser spater von der akade-
mischen Forschung weltweit bestitigte
Value-Effekt ldsst sich unter anderem
damit erklaren, dass Investoren vergan-
genes Wachstum zu weit in die Zukunft
extrapolieren und als Folge das kiinftige
Wachstum von Wachstumsunternehmen
systematisch iiber- und das Wachstum
von zuletzt enttduschenden Unternehmen
systematisch unterschitzen.

Ein Portfolio aus unterbewerteten
Value-Aktien profitiert daher von positiven
Uberraschungen, wihrend Wachstums-
aktien deutlich anfilliger fiir negative sind.
Tatsachlich verbuchten Value-Aktien von
1926 bis 2017 jahrlich rund finf Prozent ho-

here Wertzuwichse als Wachstumsaktien.
Doch seitdem zeigt sich ein umgekehrtes
Bild (siehe Grafik 1 rechts). Value enttauscht
in nahezu allen Regionen und nach fast al-
len gebriuchlichen Definitionen.

Dass Faktorstrategien auch jahrelang
enttiduschen kdnnen, ist wenig Oberra-
schend. Jede stetig erfolgreiche Strategie
wiirde im Zeitverlauf so viel Kapital an-
ziehen, dass sie sich ihrer eigenen Erfolgs-
grundlage beraubt. Zyklen sind ein Preis
der Outperformance. Gleichwohl stellt
sich nach iiber zehn Jahren Enttduschung
die Frage, ob wir eine normale Schwiche
durchleben oder strukturelle Anderungen
ein Ende des Value-Effekts einlduten.

Griinde der Value-Schwéche

Dass nach der extrem value-starken Perio-
de von 2000 bis 2007 eine Gegenbewer-
tung iberfillig war, erkldrt hierbei nur
einen Teil der vergangenen Underperfor-

)y

Nachdem sich nahezu
alle Anleger aus dem
Value-Segment verab-
schiedet haben, erge-
ben sich hier langfristig
interessante Chancen.”
Norbert Keimling

mance. Entscheidender ist der Umstand,
dass zahlreiche Wachstumswerte ihre
{iberdurchschnittlichen Wachstumsraten
und Rentabilititen im aktuellen Zyklus
langer als in der Vergangenheit aufrecht-
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Analysemethodik

Die empirische Kapitalmarktforschung der StarCapital
AG untersucht Faktorstrategien und orientiert sich bei
det Definition der Faktoren nah an der akademischen
Methodik. Unter Value-Unternehmen werden inso-
fern solche verstanden, die sich durch eine attraktive
Bewertung anhand klassischer Value-indikatoren wie
dem Kurs-Gewinn-, dem Kurs-Cashflow- oder dem
Kurs-Buchwert-Verhaltnis auszeichnen. Entsprechend
sind nach diesen Kriterien teure Unternehmen als
Wachstumsunternehmen definiert. Die gewonnenen
Erkenntnisse flieRen direkt in den hauseigenen Value-
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erhalten konnten. Die {iibliche Enttiu-
schung bei Wachstumswerten blieb bis-
lang aus, da neue Technologien bei einer
fehlenden Regulierung neuer Geschifts-
modelle zahlreiche traditionelle Unterneh-
men ins Hintertreffen geraten lieR. Die im
Niedrigzinsumfeld nach wie vor anhalten-
de Priferenz von konjunkturresistenten
Geschaftsmodellen — gerade institutionel-
le Anleger suchen weiterhin , Bond-Proxys*
und meiden die traditionell in Value-Port-
folios libergewichteten konjunktursen-
siblen Sektoren — erhéhte die Nachfrage
nach Wachstumsaktien zuséatzlich.

Die Folge waren ungewshnlich starke
Kursanstiege — insbesondere bei den gro-
Ren Technologieunternehmen. Auch pas-
sive Investoren verstarkten diesen Trend:
Aufgrund der ETF-Praferenz zahlreicher
Investoren und der damit einhergehenden
indexnahen Aufstellung profitierten diese
groBen Unternehmen iiberproportional.

Als Folge dieser Faktoren stiegen die Be-
wertungen der Wachstumswerte, was sich
im Bewertungsaufschlag von Wachstums-
titeln im Vergleich zu Value-Aktien anhand
klassischer Value-indikatoren zeigt (sieche
Grafik 2 rechts). Wurden etwa europiische
Wachstumswerte in den zuriickliegen-
den Jahrzehnten im Mittel um 78 Prozent
héher bewertet als Value-Unternehmen,
kletterte dieser Bewertungsaufschlag
zuletzt auf 148 Prozent. Das AusmaR der
Uberbewertung von Wachstumsunterneh-
men war lediglich im Jahr 2000, unmittel-
bar vor dem Platzen der Dotcom-Blase und
dem Beginn einer der value-starksten Pe-
rioden iiberhaupt, auf vergleichbar hohen
Werten. Auch damals schien die Idee des
Value-Investings iiberholt.

Comeback von Value?

Ob und wann wir ein Comeback im Value-
Segment sehen, hingt nicht unwesentlich
davon ab, wie nachhaltig die Uberdurch-
schnittliche Rentabilitit im Wachstums-
segment ausfallt. Doch die Geschichte
dampft hohe Erwartungen: Uberdurch-
schnittliche Wachstumsraten und Renta-
bilitdten tieBen sich auch in vergangenen
technologischen Innovationsphasen nie
dauerhaft aufrechterhalten, sei es durch
Wettbewerb oder Regulierung. Zudem
bergen Faktoren wie die Auswirkungen
des Handelskriegs — welche die Lieferket-
ten im Technologiesektor Gberproportio-
nal treffen -, die lange vernachldssigten
Gefahren einer zu starken technologischen
Abhéngigkeit von wenigen Technologie-
konzernen — wie der Fall Huawei aufzeigte
-, die immer lauter werdenden Rufe nach
einer starkeren Regulierung im Technolo-
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GRAFIK 1: VALUE-PRAMIE ~ UNDERPERFORMANCE NAHE HISTORISCHER EXTREMWERTE

Annualisierte funfjihrige Uberrenditen von Value-Aktien im Vergleich zu Wachstums-

aktien auf Basis des HML-Value-Faktors
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GRAFIK 2: UNTERBEWERTUNG VON VALUE AUF EXTREMNIVEAU AUS DEM JAHR 2000

Mittlerer Bewertungsaufschlag auf Basis von KGV, KCV, KBV und Dividendenrendite im
MSCI Europe Value im Vergleich zum MSCI Europe Growth (per 31.07.2019)
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= relative Bewertung Wachstum vs. value

Mittlerer Bewertungsaufschlag von Wachstumsaktien

Bewertungsaufschlag von
Wachstumsaktien: 155%
Aktueil: 148%

140

120-

,1

1 B R e

(0 e

60

AW A i JL UJW

20 t t t
12/74 12/79 12/84 12/89

Quelle: Thomson Reuters, StarCapital

giesektor oder auch die Folgen kreditfinan-
zierter Aktienriickkdufe zu (liberteuerten
Preisen bei zahlreichen Wachstumswerten
beachtliches und bislang kaum eingepreis-
tes Enttduschungspotenzial.

Vor diesem Hintergrund und der Tatsa-
che, dass sich eine Bewertungsausweitung
von Wachstum zu Value nicht dauerhaft
fortsetzen kann, wére es nicht Uberra-
schend, wenn aktuell recht groRe Risiken
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in den vermeintlich sicheren Investments
liegen, die sich durch eine hohe Bewer-
tung, hohe Beliebtheit und hohe Outper-
formance {iber die vergangenen lahre aus-
zeichnen. Nachdem sich nahezu alle Anle-
ger aus dem Value-Segment verabschiedet
und selbst die meisten Value-Investoren
ihre Strategien aufgeweicht haben, erge-
ben sich hier fiir antizyklische Investoren
langfristig interessante Chancen. in
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