VALUE INVESTING

Wagen und wagen: das
Prinzip des Value Investing

Erfolgreiches Investieren in Aktien ist nach Meinung von Finanzexperte Peter Lynch kein
Geheimnis. Nach dessen Meinung sind lediglich gesunder Menschenverstand und harte Arbeit

Voraussetzungen fiir den Erfolg.

Von Marie-Therese von der Felsen
Media Manager
Nordea Investment Funds, Luxemburg

Als einer der Erfolgreichsten in der
Szene gilt nach wie vor Warren Buffett.
Er hat zwei ganz einfache Grundregeln
aufgestellt: Regel eins lautet: Nie Geld
verlieren. Regel zwei lautet: Vergiss
nie Regel Nummer eins. Um diesen
Grundsatz zu realisieren, greift er auf
einen Investmentstil zuriick, der in den
30er Jahren von Benjamin Graham
entwickelt wurde, dem sogenannten
Value Investing. Der Professor der Co-
lumbia University begriindete einen
neuen Denkansatz: In Werte (Value)
investieren. Man konnte dieses Kon-
zept mit der Suche nach Schnéppchen
unter den Aktien beschreiben. Zahle
50 Cent fur etwas, das einen Dollar
wert ist.

Wie funktioniert der Value-Ansatz?
Der value-orientierte Fondsmanager
wird in solche Unternehmen investie-
ren, die seiner Einschidtzung nach
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unterbewertet sind. Der Aktienkurs ei-
nes Unternechmens wird mit dem ge-
schétzten Wert verglichen. Liegt der
Kurs erheblich unter dem geschétzten
Wert, wird die Aktie in der Hoffnung
gekauft, dass sich die beiden Werte an-
gleichen werden.

Value-Investoren glauben, dass die
von ihnen ausgesuchten Aktien zwar
im Augenblick nicht auf das Interesse
des breiten Publikums stossen, dass es
aber nur eine Frage der Zeit ist, bis der
Aktienmarkt sie entdeckt, mit der
Konsequenz eines steigenden Aktien-
kurses. Hat die Aktie nach einiger Zeit
den vom Fondsmanager geschitzten
Wert erreicht, wird dieser die Aktien
wieder verkaufen und die Gewinne
realisieren, ganz gleich, ob eine weitere
Gewinnsteigerung erwartet wird oder
nicht. Dieser Investment-Ansatz erfor-
dert also sowohl ein aktives — die Wert-
entwicklung muss stidndig beobachtet
werden — als auch ein diszipliniertes
Management.
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Im Gegensatz zum Value Investing
steht die growth- oder wachstums-
orientierte Anlagestrategie. Vertreter
dieser Strategie sind der Meinung,
dass ein langfristiger Borsenerfolg nur
dann moglich ist, wenn man auf die
«ganz Grossen» einer Branche setzt,
die sich iiber viele Jahre am Markt be-
wihrt haben, profitabel arbeiten und
einen uneinholbaren Vorsprung gegen-
iiber ihren Wettbewerbern aufweisen.
Im Gegensatz zum Growth achtet der
Value Investor streng auf den Preis, zu
dem er die Aktie kauft, was das Value
Investing dementsprechend risiko-
drmer macht. In Zeiten, in denen der
Gesamtmarkt nach unten geht, konnen
unterbewertete Aktien logischerweise
nicht so stark fallen wie iiberbewertete
und bieten somit eine grossere Sicher-
heit bei Kursriickschlagen.

Die Suche nach den wahren Werten
Value Investing bedeutet, sich nicht an
irgendwelchen Indizes zu orientieren,
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Sie haben die Chance, frithzeitig durch die Investition in unterbewertete Unternehmen mit soliden Gewinnaussichten, von Japans Restruk-
turierung zu profitieren. Selbstversténdlich nach dem bewéhrten Investment-Ansatz von Nordea.

Neu
Neu

Wir bieten einfachen Zugang zu unterbewerteten Unternehmen weltweit, ausgewahlt von unserem preisgekronten Fondsmanagement-
Team, mit besonderem Augenmerk auf Kapitalerhalt und kontinuierliches Kapitalwachstum.

Weitere Informationen erhalten Sie bei Ihrem Anlageberater.

www.nordea.ch Investment Funds
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sondern die einzelne Aktie in den
Vordergrund zu stellen und Gesell-
schaften mit einer hohen Wertsubstanz
ausfindig zu machen. Wie aber kann
man diese Wertsubstanz messen? An-
hand welcher Kriterien kann man sie
beurteilen? Wie die Unternehmen mit-
einander vergleichen?

Die Basis hierfiir ist der sogenann-
te freie Cash-flow. Unter freiem Cash-
flow versteht der Fondsmanager den
Geldbetrag, der iibrigbleibt, wenn alle
notwendigen und sinnvollen Investitio-
nen getatigt sind, um ein Unternechmen
wettbewerbsfahig zu halten — der Be-
trag, der also tatsdchlich «frei» ist.
Normalerweise wird dieser freie Cash-
flow nach bestimmten Regeln von
Analysten errechnet.

Ein wichtiges Entscheidungskrite-
rium bei der Beurteilung von Invest-
mentmoglichkeiten ist neben einer
giinstigen Kurs- und Substanzbewer-
tung auch eine positive Ertragsper-
spektive. Hier haben eindeutig diejeni-
gen Fondsmanager die Nase vorn, die
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sich nicht scheuen — und hier ist der
Aspekt der harten Arbeit nachvollzieh-
bar — personlich die einzelnen, im Vor-
feld selektierten Unternehmen aufzu-
suchen und sich vor Ort ein Bild zu
machen. «Manchmal, wenn ich bei
briitender Hitze zu Fuss in das flinfte
Stockwerk eines Unternehmens ge-
klettert bin, um mich umzusehen, dann
frage ich mich, was zum Teufel ich hier
eigentlich tue», so Jacqueline Chen,
Fondsmanagerin des erfolgreichen Far
Eastern Value Fonds von Nordea 1,
Sicav (siehe Grafik), «aber wenn ich
wieder unten bin, weiss ich, warum ich
es getan habe.» Ertragsperspektiven
eines Unternehmens sind fiir sie nicht
durch blosse Kennzahlen und Para-
meter auszudriicken. Fiir sie sind Mit-
arbeiter, Arbeitsbedingungen, Motiva-
tions- und Fithrungsqualititen des Ma-
nagements nicht weniger wichtig als
Produktezyklus und Kurs-/Gewinn-
Verhiéltnisse. Denn auch in den Fi-
nanzmérkten gibt es Sein und Schein,
und beurteilen, ob der Kurs einer Aktie

tatsdchlich deren Wert widerspiegelt,
kann man um so besser, je genauer
man hinsiceht.

Fiir Investoren mit einem langfri-
stigen Anlagehorizont ist Value Inve-
sting also durchaus eine interessante
Sache. Obwohl der Value-Ansatz nicht
nach Benchmarks und Indizes schielt,
ist es doch interessant zu erfahren,
dass nach Berechnungen der Swissca
die Growth-Werte von Value auf glo-
baler Basis seit 1975 um jéhrlich 3,1%
geschlagen wurden und der Gesamt-
index von den Value-Strategen um
1,5% pro Jahr ibertroffen wurde. In
anderen Worten: Das Depot von Bor-
senguru Warren Buffett legte in 40
Jahren um mehr als das 2000fache zu.
Zwischen 1963 und 2002 kletterte der
Buchwert jeder seiner Berkshire-Hath-
away-Aktien von 19 auf 41’000 US-
Dollar. Zum Vergleich: Im US-Aktien-
index S&P 500, der die 500 grossten
US-Firmen enthilt, wurden aus 19
Dollar nur ca. 800. m
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