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Value-Aktien:
Hohere Rendite,
tieferes Ristko
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Fondsmanager, Arvest Funds, Pfaffikon.

ktien lassen sich auf Basis
Abestimmter Kennziffern in

die zwei Kategorien Value
und Growth einteilen. Als Kenn-
ziffern werden dabei hdufig das
Kurs-Gewinn-Verhiltnis, die Divi-
dendenrendite oder auf dem
Geldfluss basierende, dhnliche
Kennziffern herangezogen.

Bei Value-Titeln handelt es sich
dabei um eher solide Unterneh-
men, die im Verhéltnis zum Ge-
samtmarkt als vergleichsweise
giinstig gelten, jedoch keine aus-
serordentlichen Wachstumsaus-
sichten versprechen. Growth-Titel
dagegen gelten als teuer, da sie ei-
ne tiefere oder oftmals auch gar
keine Dividende ausschiitten. Im
Verhiltnis zum Gewinn ist der Ak-
tienkurs dabei recht hoch. Inves-
tiert wird in solche Unternehmen
hauptsachlich wegen der zukiinf-
tigen Wachstumsaussichten.

Welche Strategie ist im aktuellen
Marktumfeld aber die bessere?
Die Beantwortung dieser Frage
héngt wesentlich vom Anleger
selbst ab. Bei einer Trading-Stra-
tegie mit kiirzerer Wertpapierhal-
tedauer, was einem Spekulanten-
profil entspricht, spielt die Fokus-
sierung auf eine der zwei Katego-
rien keine Rolle. Die Perfor-

«Value-Titel performen in
einem Bullenmarkt nicht
etwa schlechter, sondern
genauso gut wie die
Wachstumswerte.»

manceentwicklung wird wesent-
lich vom Zufall abhdngen und
diirfte erfahrungsgemadss auf-
grund der sich im Laufe der Zeit
summierenden Transaktionskos-
ten eher unterdurchschnittlich
ausfallen.

Bei einem Anleger mit langerer
Wertpapierhaltedauer dagegen ist
die Value-Strategie klar zu favori-
sieren. Wissenschaftliche Unter-
suchungen mitlangen Datensét-
zen belegen, dass in der Vergan-
genheit mit dieser Strategie eine
signifikant hohere Rendite erwirt-
schaftet wurde. Konkret zeigen
Analysen, dass Value-Titel in
einem Bdrenmarkt weniger stark
verlieren, in einem Bullenmarkt
dagegen - vermutlich zur Uberra-
schung einiger Anleger — nicht
schlechter, sondern genauso gut
performen wie Wachstumstitel.
Der Renditevorsprung von Value-
Titeln wird somit in einem Ab-
wirtstrend aufgebaut und in
einem Aufwértstrend weitgehend
gehalten.

In einer aktuellen Untersuchung,
in der die letzten fiinf Bérsenzyk-
len von 1973 bis 2007 untersucht
wurden, kommt Goldman Sachs
zum Ergebnis, dass Wachstums-
titel lediglich in einer Ubertrei-
bungsphase - also vor einem Bor-
sencrash - leicht besser perfor-
men, um im Crash anschliessend
dramatisch zu verlieren. Wer aber
glaubt, eine solche Blasenbildung
frithzeitig erkennen zu kénnen,
sollte besser die Borse ganz mei-
den, dain dieser Phase die Ertrags-
chancen in keinem Verhiltnis
mehr zu den Risiken stehen.

Im Ergebnis wird mit Value-Titeln
eine hohere Rendite bei tieferem
Risiko erwirtschaftet. Somit sollte
jeder nichtspekulative Anleger in
seinem Portefeuille unabhéngig
von der Marktlage zu einem ge-
wichtigen Teil Value-Titel halten.



