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Wie im echten Leben: Warum bei Aktien eine extreme Schnappchenjagd wenig bringt

Der Hang zur Schnéppchenjagd scheint ein allgemeines
menschliches Phdnomen zu sein. Allerdings zeigt die
leidvolle Erfahrung, dass Schnappchen nicht immer das
halten, was sie versprechen. Zu oft entpuppen sich ver-
meintlich glinstige Einkdufe im Nachhinein als Fehlent-
scheidung, da nicht nur der Preis, sondern auch die Qua-
litat niedrig war. Bei einer langfristigen Perspektive kon-
nen dann gunstige Einkaufe nicht selten sogar richtig
teuer werden. Doch gilt diese Erfahrung auch fiir den Ak-
tienmarkt? Auch der Aktienmarkt ist voll von Schnapp-
chenjdgern, die nach gunstigen Einstiegsmomenten su-
chen. So sind auch heute noch alle Anhénger des Value-
Investmentstils letztlich immer auf der Suche nach einem
Unternehmen, das einen Dollar wert ist, aber nur 50 Cent
kostet, um an dieser Stelle den Gottvater des Value-In-
vestings, Benjamin Graham, zu zitieren.

Aber wéhrend dieser Ansatz zu Zeiten eher noch ineffi-
zienter Markte durchaus seinen Charme hatte (das Zitat
stammt aus den 30er Jahren des letzten Jahrhunderts),
muss doch die Frage erlaubt sein, ob diese Arbeitshypo-
these auch heute noch ihre Berechtigung hat. Ein erster
Blick auf die Wertentwicklung von Value-Indizes lasst
erahnen, dass das in den letzten zehn Jahren eher nicht
mehr der Fall war. Eine Tendenz zur systematischen Out-
performance ist dort nicht zu erkennen; eher scheint das
Gegenteil der Fall zu sein. Fairerweise muss allerdings
gesagt werden, dass einfache Value-Indizes, nach denen
auch beispielsweise Value-ETFs gesteuert werden, nicht
unbedingt den Value-Investmentstil eines Benjamin Gra-
ham nachempfinden oder damit kompatibel sind. Denn
Graham hat nie gefordert, einfach unreflektiert die giins-
tigsten Aktien (gemessen an einer Kennzahl wie dem

M.M.WARBURG & CO

KGV) eines Investmentuniversums zu kaufen. Vielmehr
ging es ihm immer darum, zunédchst zu (berlegen, was
eine faire Bewertungsrelation sein kdénnte, um dann ein
Unternehmen mit einem ausreichenden Abstand im Sinn
einer Sicherheitsmarge zu diesem fairen Wert zu kaufen.
Nun liegt es in der Natur der Dinge, dass kein Mensch
der Welt definitiv weil3, wo der faire Wert fur das KGV
einer Aktie liegt. Wenn dies objektiv hergeleitet werden
kdnnte, wirden Markte keine Rolle mehr spielen — sie
waéren einfach komplett unnétig. Da dies aber nicht so ist,
hat sich in der Praxis eine Methode etabliert, mit der man
indikativ eine annéhernd faire Bewertungsrelation herlei-
ten kdnnte: Man berechnet den historischen Durchschnitt
von Bewertungskennzahlen (KGV, Dividendenrendite,
Preis-Buchwertverhéltnis etc.) und vergleicht diese mit
den aktuellen Werten. Die sich ergebende Differenz wird
in das Verhaltnis aller anderen sich ergebenden Differen-
zen flr samtliche Aktien des Investmentuniversums ge-
setzt. Wenn nun eine Aktie viel starker von ihren histori-
schen Bewertungskennzahlen abweicht als andere Ak-
tien, kann das als ein Zeichen fir eine Fehlbewertung in-
terpretiert werden.

Ein Schnéppchenjager am Aktienmarkt hatte damit mog-
licherweise doch eine Methode gefunden, mit der nur 50
Cent fur ein Unternehmen gezahlt werden mussen, das
einen Dollar wert zu sein scheint. Doch hétte diese Me-
thode in den letzten Jahren auch funktioniert? Wir haben
diese Frage beantwortet, indem wir fur alle Aktien des
STOXX 600 in seiner jeweiligen historischen Zusam-
mensetzung auf Basis mehrerer Bewertungskennzahlen
berechnet haben, wie stark die Aktien jeweils (gemessen
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in Standardabweichungen) von ihren eigenen histori-
schen Daten abweichen. Dabei wurden nur Daten von
Analystenschétzungen verwendet, die auch historisch ge-
nauso verfligbar waren, womit eine Echtzeitanwendung
perfekt repliziert wurde. Gekauft wurden dann fir min-
destens sechs Monate immer die Aktien, die besonders
deutlich unter ihren historischen Bewertungskennzahlen

notierten. Das Ergebnis ist erntichternd, wie die folgende
Abbildung zeigt.

Strategiertickrechnung (Kauf von Aktien mit attraktiver
Bewertung relativ zur eigenen Historie) und Benchmark
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Die kumulierte Wertentwicklung liegt leicht unter der der
Benchmark; in den meisten Phasen lag die rollierende
Jahresrate der Strategie in der Nahe der rollierenden Jah-
resrate der Benchmark. Vereinfacht gesagt: Man hatte

sich die Miihe eigentlich sparen kénnen, nach Schnépp-
chen zu suchen.

Strategierlickrechnung und Benchmark y/y
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Unterwasserchart der aktiven Rendite
der Strategie vor Kosten und Konjunktur
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Der Unterwasserchart der aktiven Rendite gibt zudem ei-
nen Hinweis darauf, dass die Wertentwicklung relativ zur
Benchmark etwas besser war, wenn die Konjunkturdaten
einen positiven Trend aufweisen, wahrend rezessive Pha-
sen eher mit einer relativ schlechteren Performance ein-
hergingen. Das ist nicht untypisch flr das Performance-
verhalten sehr giinstig bewerteter Unternehmen, da mit
der glinstigen Bewertung meistens eine geringe Bi-
lanzqualitat einhergeht, die in rezessiven Phasen zu einer
Belastung flr das Unternehmen werden kann.

Um das Phdnomen insgesamt besser verstehen zu kon-
nen, haben wir nun die Strategie umgekehrt. Statt die
Schnédppchen zu kaufen, setzten wir in einem zweiten
Durchlauf auf die Aktien, die relativ zu ihrer eigenen His-
torie besonders teuer erschienen. Das Ergebnis hat uns
mehr als Uberrascht. Wir hatten wiederum eine Wertent-
wicklung in der Nahe der Benchmark erwartet; stattdes-
sen zeigte sich insbesondere ab dem Jahr 2015 eine sig-
nifikante Outperformance. Zeitlich fallt der Beginn der
Outperformance perfekt mit dem Beginn des européi-
schen QE-Programms zusammen; darauf gehen wir spé-
ter noch einmal ein.

Strategiertickrechnung (Kauf von Aktien mit hoher
Bewertung relativ zur eigenen Historie) und Benchmark
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Im Gegensatz zum ersten Backtest ist hier ab 2015 in der
rollierenden Jahresrate der Strategie ein nahezu kontinu-
ierlich wachsender VVorsprung gegenuber der Benchmark
zu beobachten. Auch der Zusammenhang der aktiven
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Rendite mit dem Konjunkturzyklus scheint weitgehend
aufgelost, wie die nachfolgende Abbildung zeigt. Insbe-
sondere ab 2015 ist hier kaum noch ein Zusammenhang
zu erkennen.

Unterwasserchart der aktiven Rendite
der Strategie vor Kosten und Konjunktur
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Die Ergebnisse mahnen — so zumindest unsere Interpre-
tation — zu groRer Demut. Offensichtlich sind Unterneh-
men, die im Zeitverlauf glinstiger bewertet wurden, zu
Recht gunstiger bewertet worden, denn in der Folgezeit
holen sie diese Unterbewertung im Durchschnitt nicht
mehr auf. Und Unternehmen, die im Zeitverlauf vom
Markt immer teurer bewertet wurden, sind ebenfalls nicht
von einem zufalligen Prozess bevorteilt worden. Viel-
mehr gab es auch offensichtlich gute Griinde, diese Un-
ternehmen im Zeitverlauf anders einzuschétzen, denn
auch hier fand in der Zeit danach keine im Durchschnitt
zu erwartende mean reversion statt. Ganz im Gegenteil.
Fur Unternehmen, die zuvor teurer geworden waren,
setzt sich offensichtlich dieser Trend im Durchschnitt
nach dem Kauf fort. Es scheint so, als wenn der Markt
ein feines Gespur fir die Qualitat von Unternehmen be-
sitzt. Fallende Qualitat wird abgestraft, sich verbessernde
Qualitat wird Uber ansteigende Bewertungen belohnt.
Aus dieser Perspektive sind fallende Bewertungen eines
Unternehmens ein Warnsignal und eben kein Schnapp-
chenindikator! Demgegentber sind steigende Bewertun-
gen ein starker Hinweisgeber fur unternehmerische
Chancen, die sich aus einer erhéhten Qualitat und Sub-
stanz des Unternehmens ergeben. Nicht ohne Grund
weist das Portfolio mit den vermeintlich zu teuren Aktien
nicht nur eine bessere Performance auf, sondern hat —
entgegen dem, was viele Lehrblicher postulieren wirden
— auch noch attraktivere Risikoeigenschaften. Die Vola-
tilitdt und der VAR sind besser als in der Benchmark!

Die Ergebnisse sind so frappierend, dass nach Griinden
gesucht werden muss, warum hier vielleicht eine Fehlin-
terpretation vorliegen konnte. Ein ,,Denkfehler konnte
darin bestehen, sektorale Effekte nicht zu berticksichti-
gen. So haben Technologiewerte in den letzten Jahren
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eine bemerkenswerte Rallye vollzogen; gerade Techno-
logiewerte weisen aber die Eigenschaft auf, eher teuer zu
sein und im Zeitverlauf noch teurer zu werden. Wenn nun
das im Backtest erstellte Strategieportfolio primér aus
Technologiewerten bestdnde, kdnnten die Aussagen ver-
mutlich nicht mehr verallgemeinert werden, da sie primar
durch sektorspezifische Effekte getrieben wurden. Das
ist aber nicht der Fall. Der Backtest ist so aufgebaut, dass
zu jedem Umschichtungszeitpunkt genau die besten
sechs Prozent aller Aktien aus einem Sektor (auf der
schon sehr granularen Ebene vom ICB Level 4) gekauft
werden. Durch diese Vorgehensweise ist das resultie-
rende Portfolio hochgradig diversifiziert und in der Sek-
torstruktur vergleichsweise nahe an Benchmark. Da aber
die Aktien im Backtest zum Umschichtungszeitpunkt im-
mer gleichgewichtet und nicht entsprechend der
Marktkapitalisierung gewichtet sind, lag gerade die Ge-
wichtung des Technologiesektors sogar eher unter dem
Benchmarkgewicht. Mit Sektoreffekten kann das Ergeb-
nis daher nicht erklart werden. Ein besserer Erklarungs-
ansatz wére vermutlich die sehr expansive Geldpolitik
der EZB, die ab Mérz 2015 durch die Auflage von Anlei-
hekaufprogrammen einen zuséatzlichen Schub verliehen
bekommen hat. Grundsatzlich tun sich Investoren schwer
damit, Aktien mit steigenden Bewertungsrelationen zu
kaufen. Mit tiefen Zinsen féllt jedoch der Grund fiir diese
Zuruckhaltung zunehmend weg, denn bei tiefen Zinsen
steigt der Barwert zukiinftiger Gewinne stark an, so dass
hohere Bewertungsrelationen zunehmend plausibel er-
scheinen. Das mag zum Teil erklaren, warum die zweite
von uns getestete Strategie just in dem Moment beginnt
besonders gut zu performen, in dem die EZB mit dem
Kauf von Anleihen beginnt. Allerdings ist nicht davon
auszugehen, dass auf absehbare Zeit eine Kursanderung
in der Geld- und Zinspolitik erfolgt. Solange die Zinsen
nahe bei null Prozent liegen, werden Investoren sehr
gerne bereit sein, sich verbessernde Aussichten auf zu-
kiinftige Gewinne mit deutlichen Bewertungsaufschla-
gen zu versehen. Wer dann diese Unternehmen aufgrund
der hohen Bewertung verkauft, verkauft auch die Unter-
nehmen mit den besten Gewinnaussichten und verzichtet
auf zukinftige Performance. Insgesamt zeigen unsere
Berechnungen schon seit langerer Zeit, dass es zuneh-
mend sinnlos ist, als Einzelinvestor beim Thema Bewer-
tung schlauer sein zu wollen als der Gesamtmarkt. Vieles
spricht daftir, sich auf Themen wie Bilanzqualitét, Profi-
tabilitat, Gewinnwachstum, wettbewerbliches Umfeld
und die Qualitat des Managements zu konzentrieren.
Beim Thema Bewertung verbrennt man sich dagegen zu
oft und zu leicht die Finger.
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Marktdaten

Stand Veranderung zu
29.04.2021
Aktienmdrkte 18:19 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD
Dow Jones 33791 -0,1% 2,2% 10,4% 40,2% 10,4%
S&P 500 4185 1,2% 5,3% 10,5% 46,1% 11,4%
Nasdaq 13984 1,2% 6,4% 4,9% 62,5% 8,5%
Russell 2000 2284 2,3% 2,8% 8,4% 76,0% 15,7%
DAX 15154 -1,1% 2,7% 10,9% 40,4% 10,5%
MDAX 32756 -0,4% 3,7% 4,1% 43,6% 6,4%
TecDAX 3489 -1,2% 3,2% 2,3% 22,2% 8,6%
EuroStoxx 50 3997 -0,4% 3,4% 12,4% 36,3% 12,5%
Stoxx 50 3387 -0,6% 2,7% 7,5% 17,1% 9,0%
SMI (Swiss Market Index) 11080 -1,3% -0,3% 2,1% 12,0% 3,5%
FTSE 100 6961 0,3% 3,3% 6,7% 16,8% 7,8%
Nikkei 225 29054 -0,5% -0,4% 3,0% 47,0% 5,9%
Brasilien BOVESPA 119753 0,3% 4,3% 0,7% 47,3% 0,6%
Russland RTS 1511 0,6% 4,2% 9,1% 36,1% 8,9%
Indien BSE 30 49766 3,5% 1,5% 6,2% 55,0% 4,2%
China Shanghai Composite 3475 0,3% 1,7% -0,9% 23,7% 0,1%
MSCI Welt (in €) 2952 0,4% 2,0% 8,7% 31,0% 11,2%
MSCI Emerging Markets (in €) 1365 1,2% 1,5% 0,9% 35,8% 7,1%
Zinsen und Rentenmaérkte
Bund-Future 170,48 -46 -164 -729 -227 -716
Bobl-Future 134,67 -24 -72 -74 -60 -51
Schatz-Future 112,07 -3 -8 -29 -9 -20
3 Monats Euribor -0,53 3 3 3 -30 5
3 Monats $ Libor 0,19 1 -1 -2 -57 -5
10-jahrige US Treasuries 1,65 9 -1 59 104 74
10-jahrige Bunds -0,20 10 20 38 27 38
10-jahrige Staatsanl. Japan 0,10 4 2 8 15 8
10-jahrige Staatsanl. Schweiz -0,19 6 13 27 26 30
US Treas 10Y Performance 679,60 -0,6% 0,9% -3,9% -7,0% -5,1%
Bund 10Y Performance 664,50 -0,2% -1,1% -2,9% -1,9% -2,9%
REX Performance Index 492,63 -0,1% -0,6% -1,4% -0,6% -1,3%
IBOXX AA, € 0,24 2 6 18 -36 22
IBOXX BBB, € 0,67 2 0 11 -111 12
ML US High Yield 4,73 -3 -16 -14 -384 -25
Wandelanleihen Exane 25 8374 0,0% 2,6% 1,1% 14,8% 0,6%
Rohstoffmarkte
S&P Commodity Spot Index 504,92 3,0% 6,5% 17,3% 110,4% 23,3%
MG Base Metal Index 426,40 3,5% 9,7% 19,7% 68,9% 20,2%
Rohél Brent 67,89 3,6% 5,1% 22,2% 230,4% 30,8%
Gold 1767,96 -0,9% 2,0% -4,7% 3,9% -6,8%
Silber 26,06 -0,6% 3,9% -0,6% 73,0% -1,2%
Aluminium 2394,60 1,3% 5,2% 20,7% 63,4% 21,3%
Kupfer 9880,25 4,9% 10,2% 25,4% 90,2% 27,5%
Eisenerz 178,80 1,4% 7,1% 6,0% 113,2% 14,7%
Frachtraten Baltic Dry Index 2957 7,5% 35,8% 101,2% 351,5% 116,5%
Devisenmarkte
EUR/ USD 1,2113 0,6% 2,8% 0,2% 11,4% -1,3%
EUR/ GBP 0,8684 0,0% 1,5% -1,7% -0,3% -3,0%
EUR/ JPY 131,79 1,1% 1,9% 4,4% 13,6% 4,2%
EUR/ CHF 1,1012 -0,2% -0,7% 2,1% 4,0% 1,9%
USD/ CNY 6,4710 -0,3% -1,1% 0,3% -8,6% -0,9%
UsD/ JpPY 108,61 0,6% -1,0% 4,2% 1,6% 5,2%
USD/ GBP 0,7171 -0,7% -1,1% -1,6% -10,8% -2,0%
Quelle: Refinitiv Datastream
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