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TRENDWENDE BEI
VALUE-AKTIEN

In unterbewertete Aktien zu investieren ist der Traum vieler Anleger. Allerdings gilt es, Titel zu
finden, die zu Unrecht unterbewertet sind. Und dann ist nicht selten eine groRe Portion Geduld
gefragt, bis der breite Markt die Titel wachkiisst und zu neuem Leben erweckt

Gastautor
Felix Schieicher

er wertorientierte Anlagestil lie-
fert langfristig die hochsten Ren-
diten. Dabei gilt es, Aktien mit ei-
nem moglichst hohen Abschlag
auf den inneren Wert zu finden. Doch un-
geachtet aller Beweise fiir das Funktionie-
ren von Value Investing werden weltweit
nur funf Prozent der Anlagegelder nach
diesem Ansatz verwaltet. Das mag daran
liegen, dass zuweilen reichlich Geduld bei
der Umsetzung benétigt wird, eine Eigen-
schaft, die in Finanzkreisen bekanntlich
nicht gerade weit verbreitet ist.
In den vergangenen zehn Jahren mussten
Value-Investoren ungewdhnlich viel Ge-
duld aufbringen, da mit Ausnahme von
einzelnen Jahren wie 2009 oder 2013 der
Gesamtmarkt meist besser lief als die un-
terbewerteten Aktien. Doch in jlingster
Zeit mehren sich die Anzeichen fiir eine
Trendwende zugunsten des Value-Stils.
Betrachtet man die wichtigsten Bor-
senindizes nach Bewertungskriterien wie
Kurs-Gewinn, Kurs-Buchwert oder Divi-
dendenrendite, erkennt man keine signifi-
kanten Unterbewertungen im historischen
Vergleich. Doch das tauscht, denn die Ak-

IAM

tienmarkte sind heute dhnlich zweigeteilt
wie Anfang 2000.

Mode schligt Value — kurzfristig

Zur Jahrtausendwende kaufte alle Welt
Aktien aus den angesagten Bereichen
Technologie, Medien und Telekommuni-
kation (TMT) — ungeachtet ihrer extrem
hohen Preise, wahrend die restlichen Sek-
toren ignoriert wurden und entsprechend
im Kurs nachgaben. Was folgte, war ein
jahrelanger Kursverfall bei TMT und starke
Gewinne bei Value-Titeln.

Heute sind die Lieblinge der Anlegerge-
meinde ausgewihlte Technologiewerte
wie Facebook, Amazon, Netflix und Goog-
le, Biotechs sowie Konsumgiiterhersteller
wie Nestlé oder Coca-Cola. Der Dow Jones
Global Titans Index, der viele dieser Titel
enthalt, stieg in Euro gerechnet in den letz-
ten fiinf Jahren um stolze 13 Prozent p.a.,
was aber keineswegs ein Ergebnis hoherer
Ertrdge war. Tatsdchlich stagnierten diese
in Summe aber. Die Kursgewinne resultier-
ten lediglich aus deutlich héheren Bewer-
tungen. Die TMT-Blase aus dem Jahr 2000
lasst griiBen!

Ganz anders die Ausgangslage fiir zahl-
reiche Value-Aktien, die weit unter ihrem
fairen Wert notieren. Exemplarisch ldsst
sich das an ausgewahlten Beteiligungsge-
sellschaften beobachten. Der legendare

Value-Investor Warren Buffett hat mit
seiner Holding Berkshire Hathaway langst
bewiesen, wie lukrativ investments in un-
terbewertete Beteiligungen sein konnen.
Seit der Griindung 1965 stehen 20,8 Pro-
zent Rendite pro Jahr zu Buche.

Die Ergebnisse von Berkshire Hathaway
sind zugegebenermaRen einzigartig, aber
auch etliche andere Beteiligungsgesell-
schaften erzielten weit iiberdurchschnitt-
liche Ergebnisse. Gleichwohl werden sie
nach wie vor weitgehend ignoriert.

Value ist giinstig zu haben
Beteiligungsgesellschaften wie C.F.Alba
(Spanien), Dundee Corp. (Kanada), Loews
oder Leucadia (USA) haben vieles gemein:
Alle sind strikte Verfechter des Value In-
vestings und haben in der Vergangenheit
exzellente Anlageergebnisse erzielt. Die
Gesellschaften sind finanziell solide aufge-
stellt, befinden sich zum groBen Teil im Be-
sitz der Manager und notieren weit unter
dem Gesamtwert ihrer Beteiligungen.

Die sich zu 67 Prozent im Besitz der Familie
March befindliche C.F. Alba etwa investiert
in spanische Qualitdtsunternehmen wie
den Baukonzern ACS, den Nahrungsmit-
telhersteller Ebro Foods oder die spanische
Borse, bei denen Alba jeweils der groRfte
Aktiondr ist mit entsprechendem Mitspra-
cherecht. Alba zahlt eine Dividende von
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BEWERTUNG VS. PERFORMANCE
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Ein Gutteil der Performance des D)
Global Titans Index basiert auf einer
Ausweitung der KGVs.

drei Prozent und notiert 40 Prozent unter
Buchwert, nahe der tiefsten Bewertung in
der Firmengeschichte.

Die von der kanadischen Unternehmer-
familie Goodman aufgebaute Dundee
Corp. wiederum besitzt Beteiligungen in
den Bereichen Immobilien, Energie, Agri-
kultur, Finanzen sowie Goldminen. In den
letzten beiden Jahren litten vor allem die
Interessen im Ol- und Goldbereich unter
dem Preisverfall, der jedoch inzwischen
gestoppt ist. Der gegenwartige Abschlag
des Titels betragt 60 Prozent.

Spiirsinn und langer Atem

Geduld gehort zu den Markenzeichen der
in dritter Generation von der Familie Tisch
geflihrten Beteiligungsgesellschaft Loews.
So hdlt sie ihre Mehrheitsbeteiligung an
dem Versicherer CNA schon seit 1974.

Daneben gehéren der Pipelinebetreiber
Boardwalk, der Bohrinselvermieter Dia-
mond Offshore und eine eigene Hotelket-
te zum Portfolio. Loews verfiigt tiber hohe
Cashreserven und hat allein im letzten Jahr
neun Prozent der eigenen Aktien zuriick-
gekauft. Seit 1971 wurden auf diese Weise
fast 75 Prozent der ausstehenden Aktien
eliminiert. Der Substanzwert ubersteigt
den aktuellen Bérsenkurs um mindestens
40 Prozent.

Leucadia schlieBlich wurde lange Zeit als
»Mini-Berkshire bezeichnet —die sogar die
Performance des grofRen Vorbilds zeitwei-
se ibertraf. Eine Phase der Stagnation des
Buchwerts von Leucadia wurde von vielen
Anlegern mit Verkdufen quittiert. Aus ei-
nem Kurs-Buchwert-Verhaltnis von zwei
wurde eines von 0,5, der Aktienkurs liegt
entsprechend 70 Prozent unter dem Top.
Beispiele der breit gestreuten Vermogens-
werte von Leucadia sind die Investment-
bank Jefferies, der Steakproduzent Nati-
onal Beef und ein groRes Aktienpaket am
Mischkonzern Harbinger.

Stagnationsphase iiberwunden

Einer Studie von Franklin Templeton zu-
folge haben Substanzaktien Anfang des
Jahres ihre ausgepragte Schwiachephase
gegeniiber Wachstumstitein beendet. Das
kénnte wie in der Vergangenheit auf eine
dauerhafte Renaissance des Value Inves-
tings hindeuten. Bereits eine Riickkehr zu
normalen Bewertungsrelationen wiirde zu
starken Kurserholungen bei den vernach-
lassigten Value-Aktien fiihren. Der MMT
Global Value Fonds (ISIN: LU 034 6639395),
der von der Value Asset Management be-
treut wird, investiert in solche Titel, zu
denen auch die oben genannten Beteili-
gungsgesellschaften zdhlen. Wir teilen
dabei die Ansicht von Franklin Templeton,
wonach Value-Anlagen derzeit die groRten
Chancen am Aktienmarkt bieten. in
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