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Nr.25 — Zeit, Value Investing erneut in
Betracht zu ziehen

In seinen AuBerungen vor dem Européischen Parlament am vergangenen Montag erklarte der EZB-
Prasident Mario Draghi: "Die Kerninflation wird in den kommenden Monaten voraussichtlich weiter
steigen, da die Verknappung am Arbeitsmarkt das Lohnwachstum ankurbelt'.

Wir argumentieren seit langem, dass hdéhere Inflation positiv fiir unseren werteorientierten
Anlagestil ist und Value in Zeiten héherer Inflation outperformt.

Warum ? Einfach weil hohere Inflation zu hoéheren Zinsen fihrt. Hohere Zinsen werden die
Bewertungen fur Investoren wieder relevanter machen, da der Gegenwartswert des Wachstums mit
einem hoheren Diskontsatz sinkt. Und dies ist nicht nur ein theoretisches Argument, wie wir es in
friheren Publikationen gezeigt haben: In Zeiten steigender Raten erzielen Valueaktien hohere Ertrage
als Wachstumswerte. Genau das erwarten wir mittelfristig. Daher hat Draghi diese Woche unsere
These bestatigt, dass fur Value-Investoren Grund fir Optimismus besteht.

Die Outperformance von Valuewerten kann sehr hoch sein, wenn Value anfangt zu performen,
insbesondere wenn Value so ausser Gunst bei den Investoren ist wie zur Zeit.

Das quantitative Team von Andrew Lapthorne von SG hat klrzlich ein sehr interessantes Studie
veroffentlicht, in der sie zeigen, dass Value in der Vergangenheit am besten performt hat, wenn der
Bewertungsabschlag im Vergleich zum Markt am groften war, was heute eindeutig der Fall ist.

Relative performance of the Value factor based on relative forward PE
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Quelle: SG Cross Asset Research / Equity Quant

Der folgende Hinweis gibt die Meinung des Investment-Teams zum Zeitpunkt der Veroffentlichung wieder. Bitte beachten
Sie die wichtigen Hinweise am Ende des Dokuments.
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Unserer Ansicht nach ist Value in Europa derzeit glnstig insbesondere in Hinsicht darauf dass
die europaischen Aktienmarkte insgesamt weder im Vergleich zu ihrer eigenen Geschichte noch
zu anderen entwickelten Markten wie den USA ubermaRig bewertet erscheinen.

Wie in den USA, wo die FAANG-Firmen (Facebook, Amazon, Apple, Netflix, Google) einen enormen
Kurserfolg sahen, konnten in Europe einige Aktien von "Ueberfliegern" stark zulegen, was zu er-
heblichen Veranderungen in der Zusammensetzung der Marktindizes fuhrte. Das markanteste
Beispiel ist der Ersatz im deutschen Dax der Commerzbank durch Wirecard. Zweifelsohne hat
Wirecard ein starkes, disruptives Geschaftsmodell und expandiert schnell, wahrend die Com-
merzbank seit der Finanzkrise kampft. Tatsache ist jedoch, dass Wirecard mit einem Kurs-
Gewinn-Verhaltnis (KGV) von 76 waehrend die Commerzbank mit einem KGV von 10 gehandelt
wird ! (Quelle: Bloomberg).

Wiéhrend die Bewertungen heute keine Rolle mehr spielen, missen wir uns daran erinnern, dass
sie in der Vergangenheit immer der wichtigste Treiber flir Aktienrenditen waren.

Wir haben also einen Ausloser und gute Renditeaussichten fur den Valueansatz. Klingt wie eine
gute Zeit, wieder den altmodischen Valueansatz in Betracht zu ziehen.

Ich winsche IThnen ein schones Wochenende,

Léon Kirch, CFA
Partner & Chief Investment Officer
28. September 2018
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