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VALUE ODER GROWTH? VALUE UND GROWTH!

Seit 2008 haben Wachstumswerte an den globalen Aktienmarkten deutlich starker zugelegt als Substanzwerte. Daran dndert auch
die phasenweise Renaissance von Value-Aktien wéhrend des mittlerweile abgeschlossenen Leitzinserhdhungszyklus nichts. Bei
regionaler Betrachtung zeigt sich jedoch, dass der Siegeszug der Wachstumswerte inzwischen ein weitgehend US-amerikanisches
Phanomen geworden ist, wahrend Value Investing auBerhalb der USA durchaus funktioniert. Durch diese Entwicklung ist es moglich
geworden, den vermeintlichen Widerspruch zwischen Value und Growth zu versshnen. Wer global diversifiziert investiert, kann von

den Vorteilen beider Stile profitieren.

Value Investing ist eine der dltesten und intuitiv am
leichtesten  verstdndlichen  Anlagestrategien am
Aktienmarkt. Die Grundidee ist, dass Anleger vor allem in
Aktien investieren sollen, die giinstig bewertet sind. Das
Motto von Warren Buffett ,,Price is what you pay, value is
what you get” ist einer der Grundpfeiler des Value
Investing. Am Aktienmarkt entspricht der Preis dem Kurs
einer Aktie, wahrend der Wert am Buchwert des
Vermogens oder an der Hohe der erwarteten Gewinne
gemessen werden kann. Eine Aktie ist dann giinstig, wenn
das Kurs-Buchwert-Verhiltnis (KBV) oder das Kurs-
Gewinn-Verhaltnis (KGV) besonders niedrig ist.

Giinstige Bewertungen sind aber nur dann ein Kaufsignal,
wenn der Markt die zukiinftigen Gewinne oder den Wert
der Aktiva eines Unternehmens unterschatzt. Nur dann
besteht die Chance, mit Value Investing auch eine Value-
Pramie zu verdienen. Diese entsteht, wenn der Markt die
Fehlbewertung irgendwann korrigiert, was manchmal sehr
lange dauern kann. Fiir den Erfolg des Value Investing sind
also zwei Dinge entscheidend. Die Unterbewertung eines
Unternehmens muss nicht nur ungerechtfertigt, sondern
auch voriibergehend sein. Ist beides nicht der Fall, tappen
Anleger in die ,Value-Falle“: Sie kaufen Aktien, die nur
scheinbar giinstig sind.

Funktioniert Value Investing in der Praxis? Das ldsst sich
am besten im Vergleich zum Growth Investing
herausfinden, das praktisch das Gegenteil des Value
Investing ist. Wachstumsaktien sind in der Regel hoch
bewertet und versprechen ein {berdurchschnittliches
Gewinnwachstum. Vergleicht man den globalen
Aktienindex MSCI World Value mit dem MSCI World
Growth, so liegt die kumulierte Uberrendite von Value
gegeniiber Growth seit 1974 bei rund 28 Prozent. Bis zur
globalen Finanzkrise 2008 war die Outperformance von
Value noch deutlich hoher. Seither scheint der Stil aber
nicht mehr zu funktionieren. Wachstumswerte haben
Substanzwerte seit 2008 deutlich geschlagen.

MSCI World Value vs. MSCI World Growth
(Kumulierte Outperformance; Dez. 1974 = 100)
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Die globale Finanzkrise, die 2008 begann, markierte aus
mehreren Griinden einen Wendepunkt in der Beziehung
zwischen Value und Growth. Die Zentralbanken reagierten
auf die Finanzkrise mit massiven Leitzinssenkungen und
Wertpapierkdufen, was  die  Kapitalkosten  fur
Unternehmen  senkte und damit insbesondere
wachstumsstarken Unternehmen zugute kam. Gleichzeitig
erhohten die gesunkenen Zinsen den Barwert zukinftiger
Gewinne, was insbesondere den Wert  von
Wachstumsunternehmen steigerte. Das Jahr 2008
markierte aber auch einen technologischen Wendepunkt.
Das iPhone von Apple setzte sich auf breiter Front durch,
soziale Netzwerke eroberten die Welt und der Online-
Handel begann zu florieren. Davon profitierten vor allem
die US-Wachstumswerte.

Wadhrend der Corona-Krise erlebten Value-Aktien eine
kurze Renaissance. Die steigende Inflation zwang die
Zentralbanken, die Leitzinsen kraftig anzuheben. Davon
profitierten phasenweise insbesondere Value-Aktien.
Spatestens mit der aufkommenden Euphorie am
Aktienmarkt rund um das Thema Kinstliche Intelligenz
hatten jedoch wieder Growth-Aktien die Nase vorn. Eine
Studie von Dimensional Fund Advisors zeigt jedoch, dass
Growth-Aktien im vergangenen Jahr nur in den USA eine
Outperformance erzielen konnten. In den anderen
Regionen schnitten Value-Titel dagegen im Durchschnitt




besser ab. Value Investing scheint also eine Strategie zu
sein, die vor allem auf3erhalb der USA funktioniert.

Die Grundidee des Value Investing ist trotz der Rallye der
US-Wachstumswerte nach wie vor iiberzeugend. Dies gilt
insbesondere, wenn man Value anhand des Kurs-
Buchwert-Verhdltnisses misst. In Japan notiert die Halfte
aller borsennotierten Unternehmen unter ihrem
Buchwert. Grundstiicke werden in den Bilanzen teilweise
zu Preisen bewertet, die seit mehr als hundert Jahren nicht
nach oben angepasst wurden. Ob, wann und in welchem
Umfang diese stillen Reserven jemals realisiert werden, ist
jedoch in vielen Fadllen ungewiss.

Der MSCI World Value erscheint derzeit mit einem KBV von
2,07 im Vergleich zum MSCI World Growth mit einem KBV
von 6,98 stark unterbewertet. Beriicksichtigt man jedoch,
wie die Analysten von Morgan Stanley, zusatzliche
Bewertungskennzahlen wie das Forward-KGV und das
Kurs-Umsatz-Verhdltnis, liegen die Bewertungen der
groBen US-Technologiewerte nur geringfiigig tber dem
durchschnittlichen  historischen  Niveau. Fiir den
europdischen Markt ergibt sich ein anderes Bild. In
Europa ist das aktuelle Bewertungsniveau im
historischen Vergleich extrem niedrig. Auf Basis von
sechs fundamentalen Kennzahlen notieren europdische
Aktien momentan auf dem tiefsten Stand seit 1970. Nicht
nur japanische, sondern auch europdische Aktien
erscheinen also derzeit giinstig bewertet.

Die Outperformance von Wachstumsaktien seit 2008 hat
die Zusammensetzung der globalen Aktienindizes
deutlich verdandert. Traditionelle Value-Sektoren wie
Energie, Banken, Rohstoffe und Telekommunikation

MARCARD, STEIN & CO

haben an Bedeutung verloren, wahrend das Gewicht von
Wachstumssektoren wie Gesundheit, Medien und
Technologie stark zugenommen hat. Im internationalen
Vergleich sind die USA zum dominierenden Markt fiir
Wachstumswerte geworden, wahrend Value-Werte die
Aktienmadrkte in Europa und Japan dominieren.

Value-Pramien im Vergleich
(Quelle: Dimensional Fund Advsiors)
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Diese Entwicklung bedeutet aber auch, dass ein reiner
Value-Stil mittlerweile auf eine starke regionale
Konzentration hinauslduft. Wer auf eine regionale
Diversifikation nicht verzichten will, muss auch in US-
Aktien investieren und damit in einen relativ hoch
bewerteten Markt, der von Wachstumstiteln dominiert
wird. Globale Diversifikation ist also mittlerweile auch
eine  Stil-Diversifikation. Die Versohnung der
vermeintlichen Antipoden Value und Growth scheint
dadurch moglich geworden zu sein. Zu den besten
Markten zdhlen in diesem Jahr nicht nur die
Wachstumstitel in den USA, sondern auch die Value-
lastigen Aktienmarkte in Deutschland und Japan. Davon
profitieren Anleger, die auf ein global breit diversifiziertes
Aktienportfolio setzen.
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