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Aktien mit Substanz entdecken. "Value Investing" heißt eine Anlagestrategie, die schon .vieleMen~chen reich gemacht
hat. Fondsmanager suchen herausragende Aktien zu vernünftigen Preisen. Wir nennen Ihre Favoriten. .

Gut und billig sollen Aktien sein

Starinvestor Warren
Buffett hat es bewiesen:
Schon einfache
Value-Strategien
schlagen den Markt.
VON CATHERINE HOFFMANN

Der amerikanische Milliardär War ­
ten Buffett und seine Investmentge­
sellschaft Berkshire Hathaway dürf­
ten den meisten Anlegern ein Be­
griff sein. Was "Value Investing"
ist, wissen dagegen nur wenige.
Obwohl Buffett genau mit dieser
Anlagestrategie zum reichsten
Mann der Welt nach Microsoft­
Gründer Bill Gates aufstieg.

"Ich finde es bemerkenswert ,
dass die Idee, Dollarscheine für 4"
Cent zu kaufen, einigen Menschen
sofort einleuchtet, andere n jedoch
nie", staunte der legendäre Inves­
tor einst. Ge nau darum geht es Va­
lue-AnIegern : Sie versuchen, unter­
bewertete Aktien zu finden, heraus­
ragende Unte rn ehmen, die an der
Börse deutlich unter ihrem "wah­
ren Wert" gehandelt werden, den
Dollar für 40 Cent eben.

Wie alle Anleger kaufen auch
Value-Investoren möglichst Aktien
guter Unternehmen und gehen da- .
von aus, sie später zu einem höhe­
ren Preis verkaufen zu können .
Was sie unterscheidet: Sie erwar­
ten, eine ordentliche Rendite mit
einiger Sicherheit erwirtschaften
zu können, wenn sie die Aktien zu
einem sehr giinstigen Preis bekom­
men. Was die Konjunktur gerade
macht oder ob Internet- oder Roh­
stoffuktien als heiße Branchen gel­
ten, interessiert die Value-Investo­
ren nicht. Ihr Blick gilt dem Unter­
nehme n und seinem wahren Wert .

Leider ist der sehr theoretischer
N atur und nicht mit absoluter Si­
cherheit zu benennen. Deshalb be­
dienen sich Value-Investoren ver­
schiedene r Kennzahlen. Diese wer­
den gebildet, indem man Daten
aus aktuellen Jahresabschlüssen
der Unternehmen ins Verhältnis
zu den jeweiligen Aktienkurs en
setzt. Ein niedriges Kurs-Gewinn­
Verhältnis, ein niedriges' Kurs­
Buchwert-Verhältnis ,' ein niedriges
Kurs-Umsatz-Verhältnis oder eine
hohe Dividendenrendite geben ei­
nen Hinweis darauf, wie wertvoll
ein Unternehmen wirklich ist.

Was bringt nun die mühsame
Zahlenklauberei? Die amerikani­
schen Professoren Josef Lakoni ­
shok, Andrei Shleifer und Robert
Vishny haben die Value-Strategie
mit Hil fe des Buchwert -Markt­
wert-Verhältnisses für den Zeit­
raum 1968 bis 1989 untersucht ­
und dabei amerikanische Aktien zu-

grunde gelegt. Sie funde~ heraus,
dass Value- gegenübe r Wachstwns­
aktien eine im Durchschnitt um
6,2 Pro zentpunkte höhere Rendite
im Jahr abwerfen.

In anderen Ländern und ande ­
ren Zeiträumen ließ sich mit der
Value-Strategie ebenfalls eine Ex­
tra-Re ndite gewinnen, und auch
mit anderen Value-Kriterien . Um
die vier Prozen tpunkte waren es zu­
meist. Stefun Kotkam p und Max
Otte führten beispielsweise eine
Studie zum deutschen Markt
durch. Sie ermi ttelten in der Zei t
von 1960 , bis 1998 für die zehn
Dax-Aktien mit der höchsten Divi­
dendenrendite eine jährliche Über­
rendite von durchschnittlich drei
Prozent gegenüber dem Dax.

Die beeindruckenden Er gebnis­
se des Value Investing haben viele
Neugierige und kluge Köpfe ange­
lockt. Inzwischen gibt es eine riesi­
ge Value-Industrie. Dutzende von
Fondsgesellschaften haben sich der
Idee angenommen und Milli arden
von Dollar gesammelt. InrInternet
haben Value-Investoren eigene Fo­
ren gegründet, um Ideen auszutau ­
schen. Und auch die WISsenschaft
beschäftigt sich längst mit dem be­
liebten Anlagestil.

De nn eigentlich dar f es das
nicht geben : Niemand kann in ei­
nem effizienten Kapitalmarkt syste­
matisch mehr verdienen als alle an­
deren. Eini ge WISSenschaftler,dar ­
un ter Eugene Fama und Kenneth
French, wiesen nach , dass Value­
Aktien riskanter sind, weil un terbe ­
wertete Unternehmen eher Gefahr
laufen, in finanzielle Schwierigkei­
ten zu geraten. Die höhere Rendi ­
te sei also rational . Verhaltenswis ­
senschaftler versuchen 'es mit einer
anderen Erklärung: Anleger kau­
fen lieber Gewinner- als Verlierer­
aktien und lassen deshalb Value­
Werte links liegen, die ja oft erst
durch große Kursverluste wertvoll
geworden sind. D as führt zu einer
Unterbewertung von Substanzak­
tien. Langfristig wird der Miss­
stand jedoch korrigiert. Es braucht
allerdings Mut, eine konträre Mei ­
nung zu vertreten - und Geduld.
Bis die M ehrheit eingesehen hat,
dass der wahre Wert einer Firma
viel höher liegt als ihr Kurswe rt,
können jahre vergehen.

Empirisch ist die Überlegenheit
von Value-Strategien gut belegt .
Das heiß t aber noch lange nicht,
dassValue-Aktienfonds stets überle­
gene Rendite n bieten, warnt Pro­
fessor Martin Weber von der Uni ­
versität Mannheim: "Unsere Er­
wartung ist schon deshalb trüge­
risch, weil Value-Fonds in der Rea­
lität nicht die schematische Anlage­
politik verfolgen, die die Forscher
in ihren Studien voraussetzen. "




