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Eine bittere Wahrheit fiir Value-Glaubige

Zwar bringt das Filtern nach giinstigen Aktien eine Uberrendite. Aber das ist kaum auf Bewertungsfehler einer ineffizienten Bérse zurlickzufiihren.

ALEXANDER TRENTIN

alue oder Growth. In der Welt der
\ / Borse sind dies die zwei traditionel-
len Denkschulen, um die richtigen
Aktien zu finden. Growth-Anleger gelten
als Optimisten, die auf die grosse Zukunft
eines Unternehmens setzen. Dafiir kaufen
sie auch teure Titel. Dagegen sehen sich
die Value-Investoren als Schnéppchen-
jager. Fiir sie sind Wachstumsaktien iiber-
teuert — giinstige Unternehmen werden
ihrer Meinung nach tibersehen.

Tatsdchlich bestdtigen Studien, dass
Value-Aktien eine Uberperformance zum
Marktindex erzielen. Das gilt auch, wenn
man relativ einfache Bewertungskriterien
wie das Kurs-Buch-Verhiltnis anwendet.
Bedeutet das, dass der Markt ineffizient
und von Growth-Geschichten geblendet
ist, wahrend er langweilige Value-Unter-
nehmen links liegen 14sst?

Francesco Reggiani, Professor an der
Universitit Ziirich, glaubt das nicht. Im
Gespréch mit FuW erklart er: «Anleger ha-
ben oft falsche Vorstellungen vom Poten-
zial von Value-Aktien.» Seine Forschung
zeige, dass solche «Titel unterbewertet
aussehen kénnen, auch wenn sie es nicht
sind». Mérkte miissten nicht immer effizi-
ent sein, schrinkt Reggiani ein, aber «<An-
leger sollten erkennen, dass Finanzmirkte
von grossem Wettbewerb geprigt sind».
Viele suchten nach unterbewerteten Ak-
tien. Wiirden sie fiindig, «wird in grossem
Umfang und sehr schnell investiert».

Giinstig wegen Unsicherheit

Doch weshalb sind dann manche Titel
glinstiger als andere, und warum kénnen
sie eine hdéhere Performance erreichen?
Eine Studie von Reggiani und dem New
Yorker Professor Stephen Penman geht
dieser Frage nach. Value-Anleger miissen
eine bittere Wahrheit erkennen, meint
Reggiani: «Unternehmen haben ein nied-
rigeres Preis-Buch-Verhiltnis, weil sie mit
hohem Risiko behaftet sind.»

Das bedeutet: Value-Anleger werden
nicht dafiir entschidigt, dass sie ein giins-
tig bewertetes Unternehmen gefunden
haben. Sondern dass sie besonders viel
Unsicherheit auf sich nehmen. Der Pro-
fessor an der Uni Ziirich betont: «Eine Va-
lue-Aktie kann ein Titel mit hohem Wachs-
tum und hohem Risiko sein. Das mag fiir
Anleger nicht intuitiv sein. Denn das Eti-
kett Value sagt ja gerade das Gegenteil.»

Reggiani und Penman kategorisieren
Aktien nach zwei Bewertungsgrossen: den
Verhiltnissen von Kurs zu Gewinn (KGV)
und Kurs zu Buchwert (KBV). Die zwei Be-
wertungsmasse kénnen zusammen mehr
Aufschluss geben iiber die Aussichten fiir
eine Aktie als ein Mass allein.

Um das zu begriinden, zeigen die Auto-
ren, wie die Kennzahlen zusammenhén-
gen (vgl. Textkasten). Theoretisch folgt der
Kurs einer Aktie dem Unternehmens-
gewinn, dem erwarteten Wachstum des
Gewinns und der Unsicherheit {iber diese
Aussichten. Je grisser die Unsicherheit,
desto hdher ist der Faktor, mit dem der
kiinftige Gewinn diskontiert wird.

Gewinn und Risiko treiben

Das Kurs-Gewinn-Verhiltnis vereinfacht
die Sache: Es wird — zumindest in der
Theorie — von Wachstumsaussichten (ho-
heres KGV) und der Unsicherheit tiber das
Wachstum (niedrigeres KGV) bestimmt.
Ein geringes KGV kann also darauf hinwei-
sen, dass entweder das erwartete Wachs-
tum niedrig ist oder dass man zwar viel
Wachstum im Durchschnitt erwartet — das
aber mit viel Unsicherheit behaftet ist.

Es ist also wichtig, ob ein Unterneh-
men nur geringe Gewinnaussichten auf-
weist oder ob hohere, aber unsicherere

Gewinne winken. Um dies zu identifizie-
ren, nehmen die Autoren der Studie das
Kurs-Buch-Verhéltnis in ihre Betrachtung
auf. Sie gehen davon aus, dass ein hheres
KBV fiir ein bestimmtes KGV signalisiert,

dass einem Unternehmen Wachstums-
chancen zugeschrieben werden - die aber
mit einem hoheren Risiko behaftet sind.

Das KBV kann dabei als eine Funktion
der Eigenkapitalrendite und des Kurs-
Gewinn-Verhéltnisses betrachtet werden.
Je Kleiner die Eigenkapitalrendite, desto
geringer das KBV. Reggiani und Penman
postulieren, dass die geringere Eigen-
kapitalrendite — also relativ hohe Aufwen-
dungen - mit einem kiinftigen hoheren
Risiko zusammenhingt.

Das hinge mit der konservativen Hal-
tung der Rechnungslegung zusammen: Ist
es nicht sicher, ob heutige Investitionen
zu Einnahmen fiihren, werden sie als
Aufwendungen verbucht — und nicht als
Vermogenswerte aktiviert. Dazu gehdren
etwa Ausgaben fiir Forschung oder Wer-
bung. Lisst das die Aufwendungen stei-
gen, driickt es die Rendite auf dem Eigen-
kapital. Ist die Rendite gering, kénnten
also Wachstumschancen nicht im Buch-
wert einer Aktie ersichtlich sein.

Tatsédchlich will Reggiani das in histo-
rischen Daten beobachtet haben: «Wir
zeigen, dass dieser konservative Ansatz
bedeutet, dass eine geringe Eigenkapital-
rendite empirisch mit héherem Wachs-
tum bei héherem Risiko verbunden ist.»

KBV und KGV kénnen daher zusam-
men mehr zeigen als ein Wert allein. Das
KBV zeigt fiir ein gegebenes KGV mehr
Wachstumschancen und mehr Risiko.
Reggiani und Penman verwenden Daten
von Firmen in den Jahren 1963 bis 2015.
Sie kategorisieren Unternehmen nach den
zwei Bewertungskriterien und untersu-
chen die These der riskanten Value-Titel.

Dafiir untersuchen sie den Borsen-
erfolg der Unternehmen, das Gewinn-
wachstum in den folgenden Jahren und
die Unsicherheit — gemessen an der je-
weiligen Streuung der Gewinne. Es zeigt
sich, dass Valoren mit einem glinstigen
KGV eine hohere jihrliche Performance
erzielt haben (vgl. Tabelle).
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Aber das KBV ist teilweise noch wichti- Iwel K bl r: K&V und KBV

ger: Ein teures KGV zusammen mit einem  <W€! Rénnzahien sagen mehr: ¥ un
teuren KBV zeigte die niedrigste Perfor-  Kursperformance (1 Jahr, in %)
mance. Wer hingegen nach dem Gewinn-
verhiltnis teure, aber gemiss Buchwert Am schlechtesten liefen e o )
giinstige Titel kaufte, konnte deutlich h- an den Borsen Titel mit € HNSHgee s AV, Gesin T Wak Gst Kursgeniny
h . . R o hohem KGV und hohem KBV

ere Kursgewinne einstreichen. Geméss S I e e
KGV giinstige Unternehmen zeigten ein Teuer ——m 10 GOMAS IS BewInD TIPS _ Giinstig
schwicheres Gewinnwachstum. Ein ge- "

. . L FiiralleKBV | 13.1 99 13.6 16.1 21.6
ringes KBV zeigte dagegen fiir ein gegebe-

p i

nes KGV an, dass das Wachstum hoher g0 g 6.2 139 158 187
ausfallt. Das KBV zeigt zusitzlich an, dass | Bewertung 76 65 11 144 18.8 -
die Unsicherheit iiber den Gewinn wichst gemiss : : ' : ' Ut glstiger das Y,

1€ unsichernerruber ae e. dchst KirsBuchs 1.1 6.7 1n5 13.0 211 desto hdher der

Value-Anleger sollten sich bewusst Verhiltnis 17.1 1.1 128 16.5 222 Kursgewinn

sein, warum Titel glinstig sind. Glinstige =~ —— Giinstig | 27.1 183 18.1 207 271 |
Bewertungsmasse sind meist keine An- T
zeige von Sch{lappchen. Wer das denkt, Ein teures KGV konnte durch ein giinstiges
dem drohen bdse Uberraschungen. KBV mehr als ausgeglichen werden

Gewinnwachstum (folgende 2 Jahre, in %)

Je teurer Untemehmen gemiss KGV waren, || Das schlechteste Gewinnwachstum

desto hoher war ihr Gewinnwachstum hatten Unternehmen mit einem
niedrigen KGV und einem hohen KBV.

Bewertung gemss Kurs-Gewinn-Verhaltnis

Teuer Giinstig
Fiir alle KBV 29.2 48 =1.5 =34 -9.0
—————— Teuer 175 -36 45 -76 sl
Bewertung 39 0.1 55 50 97 Ein giinstiges KBV
gemass ’ ' - . ) spricht dafiir, dass der
Kurs Buch® 294 37 -3.0 -2.8 -9.8 Gewinn in der Zukunft
Verhiltnis 33.9 5.8 -23 =29 =94 stirker wichst.
Giinstig 410 16.9 12 0.5 -5.8
Das hachste Gewinnwachstum hatten Unternehmen
mit einem hohen KGV und einem niedrigen KBYV.
Unsicherheit: Standardabweichung des Gewinnwachstums
Fiir Unternehmen mit einem hohen KGV,
war die Streuung der Gewinne leicht hoher
Bewertung gemiss Kurs-Gewinn-Verhaltnis .
Teuer Giinstig
Fiir alle KBV 18.4 17.5 14.0 1.7 13.5
— Teuer 19.5 16.4 122 1n1 143 Je hoher das KBV,
Soucnn 207 175 145 21 131 desto hoher var
gemass nicht nur das
Kurs-Buch- 19.8 186 131 123 17.0 I i B
Verhiltnis 24.8 216 17.1 129 193 sondern auch die
Giinstig 1263 258 237 212 225 Unsicherheit dariiber

Die grosste Unsicherheit zeigte die Kategorie, die auch das hachste Gewinnwachstum vorzuweisen hatte —
Unternehmen mit einem giinstigen KBV und einem hohen KGV.

Quelle: Stephen Penmran und Franc

eggiani «Fundamentals of Value versus Growth Investing and an Explanation for the Value Traps / Grafik: FuV/, mta
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Bewertungskennzahlen kombinieren

Wenn Bewertungskennzahlen keine
Schndppchen anzeigen (vgl. Artikel links),
dann miissen sich Kombinationen aus
Kurs-Gewinn-Verhaltnis und Kurs-Buch-
Wert aus dem erwarteten Gewinn und der
damit verbundenen Unsicherheit ergeben.

Kombination 1: Niedriges KGV und nied-
riges KBV, Ein geringes KGV heisst, dass
das erwarte Gewinnwachstum gegeniiber
der verlangten Rendite gering ist. Das
heisst: Das Wachstum ist gering im Ver-
gleich zur Unsicherheit. Ein geringeres KBV
fiir ein bestimmtes KGV bedeutet, dass die
Eigenkapitalrendite kleiner ausfllt. Das
konnte bedeuten, dass Investitionen als

Aufwendungen verbucht wurden, die aber
vielleicht in der Zukunft fiir Wachstum sor-
gen. Empirisch sorgte die Unsicherheit fir

eine Renditepramie.

Kombination 2: Hohes KGV und niedri-
ges KBV. Ein hohes KGV zeigt, dass die
Wachstumserwartungen gegenliber der
Unsicherheit relativ hoch sind. Das geringe

KBV konnte implizieren, dass Ausgaben fiir
kiinftiges Wachstum getétigt werden. Em-
pirisch zeigten solche Unternehmen das
hochste Gewinnwachstum wie auch die
hdchste Streuung an Gewinnen. Sie liefer-
ten die héchste Performance flir Anleger.

Kombination 3: Niedriges KGV und
hohes KBV. Die Kombination aus niedrigem
KGV und hohem KBV weist darauf hin, dass
das Geschaft ausgereift ist. Es liefert eine
hohe Eigenkapitalrendite, es wird aber
auch kein grosses Gewinnwachstum mehr
erwartet. Empirisch konnten solche Aktien
aber auch den Markt schlagen, da die Er-
wartungen gering ausfallen.

Kombination 4: Hohes KGV und hohes
KBV. Erscheint eine Aktie auf beiden
Dimension teuer, erwarten Anleger ein
hohes Wachstum mit wenig Unsicherheit.
Die Gewinne sind schon gross gegeniiber
dem Buchwert. Empirisch haben solche Titel
eher dem Markt hinterhergehinkt, da das
Wachstum schon im Kurs reflektiert ist.
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«Enthusiasmus fiihrt zur Katastrophe»

«The Intelligent Investor» — so nannte Ben-
jamin Graham seinen Ratgeber fiir Anleger,
die nicht spekulieren wollen. Fiir Warren
Buffett, sein Student an der Columbia Busi-
ness School in New York, ist es das beste
Buch fiirs Anlegen. Die Grundregel des
1976 gestorbenen Grahams war, Unter-
nehmen nur an der Borse zu kaufen,
wenn sie stark unterbewertet - also
billig - zu haben waren. Einfach gesagt:
«Kaufe glinstig und verkaufe teuer.»

Die Kurse kdnnten stark vom inneren
Wert abweichen, doch Anleger sollten sich
gegen die Stimmung am Markt wenden.
Also dann kaufen, wenn die Stimmung
schlecht ist. Und verkaufen, wenn Uber-
schwang herrscht. Graham mahnte einen
niichternen Blick: «<Enthusiasmus mag fiir
grossartige Leistungen anderswo notwen-
dig sein, an der Wallstreet fiihrt er fast
ohne Ausnahme zur Katastrophe.»

In <The Intelligent Investor» schrieb
Graham, Marktbewegungen seien fiir Anle-
ger nur aus einem Grund wichtig: «Sie
schaffen entweder geringe Preisniveaus,
an denen es klug ist zu kaufen. Oder hohe
Preisniveaus, bei denen man sicherlich
nicht mehr kaufen sollte und es wahr-
scheinlich klug ist, zu verkaufen.» Doch fiir
den typischen Anleger sei es schwierig
abzuwarten, bis der Preis tief gefallen sei.
Daher riet Graham Kleinanlegern, regel-
massig Aktien nachzukaufen - ausser die
Kurse sind (bermaéssig teuer.

Investorenlegende Benjamin Graham:
«Kaufe glinstig und verkaufe teuer.»

Fir den professionellen Investor schrieb
Graham zusammen mit David Dodd das
Standardwerk «Security Analysis». Sie stell-
ten Kriterien fir stark unterbewertete Titel
auf. Das sind demnach Aktien, die eine
hohe Gewinnrendite, eine hohe Dividen-
denrendite und keine libermassigen Schul-
den vorweisen. Ausserdem sollte das Ver-
haltnis des Kurses tiber die Gewinne der
letzten zehn Jahre unter 16 liegen. Heutzu-
tage gibt es Hunderte von Value Screens
(Filter), welche die beste Kombination von
Bewertungskriterien gefunden haben
wollen, um Aktien zu finden, die den Markt
schlagen werden.

BILD: KEYSTONE
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