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Ein vergessener Anlagestil ist wieder aktuell

Mit den hoheren Zinsen kommt die Zeit der Value-Investoren — sie investieren gegen den Trend und lieben unpopulire Aktien

EFLAMM MORDRELLE

Investieren ist anspruchsvoll. Das Wie-
deraufflammen des Nahostkonflikts hat
die Kapitalmirkte zwar nicht zum Ab-
sturz gebracht. Doch die Nervositit ist
hoch, die Borsen stehen unter Druck.
Der SMI hat samtliche Avancen seit An-
fang Jahr wieder abgegeben. Auch die
Jahresgewinne der bisher besser laufen-
den Aktienmirkte in den USA, Gross-
britannien oder Deutschland brockeln
seit einigen Wochen ab.

Geopolitik allein kann die Aktien-
mérkte nicht so leicht durcheinander-
bringen. Die hartnédckige Teuerung
und damit einhergehend das stark ge-
stiegene Zinsniveau schon. Renditen
auf zehnjdhrigen US-Staatsobligatio-
nen — das wichtigste Zinsbarometer
der Welt — notieren mit fast 5 Prozent
auf dem hochsten Stand seit 15 Jahren.
Das verédndert die Ausgangslage fiir das
Investieren fundamental — und gibt fast
vergessenen Anlagestilen wie dem Value
Investing neuen Schub.

Value-Investoren setzen auf beson-
ders giinstige Aktien von Firmen, die —
wie sie glauben — vom Markt nicht fair
bewertet sind. In den Jahren des billi-
gen Kapitals war Investieren einfach,
fast alles wurde nach oben geschwemmt:
Aktien, Immobilien, Kryptowidhrungen.
Vor allem Aktien schnell wachsender
Unternehmen waren gefragt. Bis 2021
haben Wachstumsaktien deutlich besser
abgeschnitten als der Markt. Sie haben
zur weltweiten Dominanz amerikani-
scher Tech-Firmen wie Apple, Alphabet,
Microsoft oder heute Nvidia beigetragen.

Diese Traumwelt ist jetzt weg. Trotz
steilem Anstieg bewegten sich Zinsen
und Inflation in historischer Betrach-
tung wieder in normalen Bandbreiten,
sagt Georg von Wyss, ein Schweizer
Value-Investor vom Vermogensverwal-
ter BWM: «Die Strategie, einfach grosse,
teure Aktien zu kaufen, bekommt Risse.»
In einer Welt, wo Kapital etwas kostet
und langweilige Bonds wieder rentieren,
konnte die Zeit der Hype-Aktien also
ablaufen, und andere Qualitdten konn-
ten in den Vordergrund treten.

Einst die Ké6nigsdisziplin

Jetzt seien Aktien von Unternehmen ge-
fragt, die in der Gegenwart hohe freie
Geldfliisse liefern konnten, sagt Peter
Frech, Fondsmanager bei Quantex,
einem anderen Vermogensverwalter, der
sich der Value-Philosophie verschrie-
ben hat. Er glaubt, der Ansatz konnte
in einem Umfeld hoher Zinsen wieder
gut funktionieren. Denn wéhrend der
Tiefzinsphase war die Performance von
Value-Strategien enttduschend.

Deshalb fiel der Anlagestil in den
Borsenboom-Jahren bis zur Pandemie
aus der Mode. Auch verlangt diese Art
des Investierens viel Geduld, selbst in
Zeiten, wenn es funktioniert. Deshalb
sei der Stil nicht sehr beliebt und werde
es auch nie sein, glaubt von Wyss. Da-
bei galt das Value- oder wertorientierte
Investieren lange als Konigsdisziplin.

Als unbestrittener Meister des
Fachs gilt noch immer die amerikani-
sche Investorenlegende Warren Buffett.
Der 93-Jdhrige hat mit seiner Invest-
mentgesellschaft Berkshire Hathaway
seit 1965 eine Jahresrendite von fast 20
Prozent erzielt. Auch er setzt auf unter-
bewertete Aktien, deren Unterneh-
men iber ein geschiitztes Geschéfts-
modell verfiigen. Und er hélt die Titel
sehr lange: Seine élteste Position, Coca-
Cola, ist seit 34 Jahren im Portfolio, die
grosste, Apple, seit 7

«Normale» Investoren haben weni-
ger Geduld: Ein durchschnittlicher ame-
rikanischer Anleger hélt weniger als
sechs Monate an einer Position fest. Da-
bei lohnt sich die langfristige Perspek-
tive. Zwar haben Wachstumsaktien seit
der Finanzkrise klar besser abgeschnit-
ten als Value-Titel. Doch geht man bis
zur Olkrise 1973 zuriick, dann ist man
mit einer Value-Strategie besser gefah-
ren. «Die Outperformance des Value-

Giinstige, aber unpopuliire Olaktien wie jene von Shell sind ideale Investments fiir Value-Anleger.

Ansatzes zeigt sich erst tiber lingere
Zeitraume», sagt von Wyss.

Das Investieren entlang Value-Kri-
terien geht auf den Okonomen Benja-
min Graham zuriick. Dieser schrieb mit
seinem Buch «The Intelligent Investor»
1949 die Bibel fiir die Anhédnger des
Ansatzes. Zu den wichtigsten Prinzi-
pien gehort geméss Graham etwa, sich
nicht von tiglichen Kursschwankungen
ablenken zu lassen und sich voll darauf
zu konzentrieren, den fairen Preis einer
Aktie zu ermitteln.

Das bedeutet, man sollte nie mehr fiir
eine Aktie bezahlen, als ein Unterneh-
men im Kern wert ist; oder am besten
weniger, als der Markt dem Unterneh-
men gerade beimisst — aus Bewertungs-
sicht sollte immer eine Sicherheitsmarge
eingebaut sein. Das bedeutet, dass Value-
Investoren mehr iiber ein Unternehmen
wissen miissen als andere Marktteilneh-
mer und deshalb den «wahren Preis»
kennen. Sie gehen davon aus, dass sich
der zu niedrige Aktienpreis dem wah-
ren Marktpreis ndhern wird und sich die
Bewertungsliicke irgendwann schliesst.

«Es kann sehr lange
dauern, bis der Markt
den fairen Wert

einer Aktie erkennt.»

Georg von Wyss

Schweizer Value-Investor
vom Vermdgensverwalter BWM
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Auch hier braucht es viel Geduld.
Wyss: «Es kann sehr lange dauern, bis
der Markt den fairen Wert einer Aktie
erkennt. Doch die Gesetze des Kapi-
talmarkts sprechen dafiir, dass sich ihr
Preis iiber die Zeit anpasst.» Gemass
Graham sollte dabei kurzfristige Spe-
kulation vermieden werden. Auch auf
angesagte Trends aufzuspringen, ist ver-
pont. Teure KI-Aktien wie Nvidia oder
Fett-Weg-Titel wie Novo Nordisk haben
in einem Value-Portfolio keinen Platz.

Um unterbewertete Firmen zu fin-
den, stiitzen sich die Schndppchenjéiger
auf die Analyse von Finanzzahlen. Sie
suchen ungenutzte Ertrags- oder Wachs-
tumspotenziale oder schauen sich in
«dreckigen» Sektoren um: «Wihrend
des Corona-Einbruchs wurden Value-
Aktien etwa aus dem Ol- oder dem
Bergbau-Bereich im Vergleich sehr
giinstig», sagt Frech. Aktien wie jene
von Shell, Petrobras oder British Ame-
rican Tobacco gehoren zu seinen gross-
ten Positionen — Titel, die oft aus Griin-
den der «Nachhaltigkeit» links liegen
gelassen werden.
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Doch bieten Value-Aktien Schutz,
wenn die Borsen labil sind? In der Theo-
rie haben tief bewertete Titel eine ge-
ringere Fallhohe als teurere. Doch Peter
Frech schrénkt ein: Oft handle es sich um
sehr zyklische oder verschuldete Unter-
nehmen, die wihrend einer Rezession
stark litten. Deshalb sei es auch wichtig,
auf die Bilanzqualitdt und den Verschul-
dungsgrad der Unternehmen zu achten.

«Zyklischer Schrott»

Nur immer auf die billigsten Aktien zu
setzen, reiche deshalb nicht. Oft bleibe
man sonst auf «zyklischem Schrott» sit-
zen, glaubt der Fondsmanager. Zu den
giinstigsten Aktien gehoren etwa euro-
péische Autobauer. Doch diese seien
nur vordergriindig giinstig. Sie miiss-
ten wegen der Umstellung auf E-Mobi-
litdt viel investieren. «<Nach Abzug die-
ser Kapitalinvestitionen bleibt nicht viel
iibrig», sagt der Value-Profi.

Value-Portfolios sind oft mit Ol-
oder Basiskonsumgiiteraktien bestiickt,
diese profitieren in Krisen wegen der
Unsicherheit und des steigenden Ol-
preises. Das fithrt dazu, dass sich die
entsprechenden Indizes bei Abschwiin-
gen widerstandsfihig zeigen. Doch im
Gegenzug leiden etwa billige européi-
sche Industrietitel, wenn die Mairkte
korrigieren. Dabei gibt es Investoren,
die sich genau auf solche stark zykli-
schen Bereiche konzentrieren. Der Vor-
teil davon ist geméss Gregor Trachsel,
Anlagechef beim Deep-Value-Investor
SG Value Partners, dass man frith im
Abschwung die Korrektur erlebe und
frith wieder profitiere, wenn es wieder
aufwértsgehe.

Wyss gibt derweil zu bedenken,
dass die Bewertungen bei kurzfristi-
gen Marktkorrekturen kaum eine Rolle
spielten. Themen wie der Olpreis domi-
nierten dann das Anlegerverhalten. Erst
wenn sich die Situation beruhige, kimen
die Bewertungen wieder ins Spiel und
beeinflussten die Aktienkurse. Auch
hier gelte es iiber kurzfristige Schwan-
kungen hinwegzusehen und an den Posi-
tionen festzuhalten.

Vorsicht vor Value-Fallen

Nur auf einen tiefen Aktienpreis zu set-
zen, funktioniert also nicht. Interessant
ist, wenn wie im Sinne Warren Buffetts
Qualititsaktien zu einem fairen Preis zu
haben sind. Gemaiss Frech konzentrie-
ren sich viele Value-Anhinger entweder
auf sehr billige Titel oder auf Qualitét.
Er versuche beides zu verbinden. Dabei
kauft er Aktien wiahrend eines Crashs
wie Corona giinstig, und wenn die Be-
wertungsunterschiede in der Erholung
wieder abnehmen, setzt er auf Qualitéts-
unternehmen. Die Aktien des Pharma-
unternehmens Roche, das derzeit eine
Durststrecke durchliuft, seien ein Bei-
spiel fiir ein solches qualitativ gutes
Unternehmen, das nun zu einem fai-
ren Preis handle.

Dabei sind Value-Titel in der Schweiz
selten. Schweizer Aktien gelten im inter-
nationalen Vergleich als hoch bewer-
tet. Dennoch macht von Wyss auch
hier unterbewertete Aktien aus: Etwa
Dormakaba, der Sicherheitstechniker,
konnte nach langer Krise unter neuer
Fithrung sein Potenzial endlich reali-
sieren; oder auch Adecco, der Personal-
vermittler, will unter einem neuen CEO
Kosten senken und profitabler werden.
Beide Aktien sollen mehr wert sein, als
ihr Aktienkurs suggeriert.

Doch Value-Investoren miissen vor-
sichtig sein. Manchmal sind die tiefen
Bewertungen gerechtfertigt, weil die
Probleme einer Firma so gross sind, dass
sie sich nicht mehr beheben lassen. Die
Aktien der Credit Suisse waren vor dem
Kollaps auch sehr giinstig — wie sich her-
ausstellte, zu Recht. Umso wichtiger ist
es, solche Value-Traps, also Value-Fal-
len, zu vermeiden. Denn auch wenn
eine Firma krank ist, haben Konzern-
chefs Anreize, die Situation rosiger dar-
zustellen, als sie ist.



