
Es ist allgemein bekannt, dass Value als Anlagestil in Ungnade gefallen ist und mit einem 

Rekordbewertungsabschlag gegenüber den teuersten Wachstumspartnern gehandelt wird. Die Frage der meisten 

Börseninvestoren ist jedoch, ob dieser Bewertungsabschlag an sich Grund genug ist, in Value-Aktien zu 

investieren. Mit anderen Worten, nachdem die Wertentwicklung seit mehr als einem Jahrzehnt seit der 

Finanzkrise unterdurchschnittlich war, werfen sie die berechtigte Frage auf: „Value ist billig. Na und?". 

 

Wir sind der festen Überzeugung, dass wir uns derzeit an einem wichtigen Scheideweg befinden, an dem sich die 

Chancen auf eine baldige Rendite zugunsten unseres Anlagestils dramatisch erhöht haben. In einem kürzlich 

erschienenen Artikel von AllianceBernstein wurden 20 Jahre historische Daten für den breiteren US-Markt 

analysiert. Wie aus der linken Grafik ersichtlich wird, wurde Value mit einem Abschlag von 42% zum Wachstum 

gehandelt. In den letzten 7 Monaten hat sich dieser Rabatt noch weiter erhöht. Aus historischer Sicht ist der 

Rabatt außergewöhnlich hoch, wie es in weniger als 20% der Fälle in den letzten zwei Jahrzehnten der Fall war.  
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Der folgende Hinweis gibt die Meinung des Investment-Teams zum Zeitpunkt der Veröffentlichung wieder. Bitte beachten Sie die        

wichtigen Hinweise am Ende des Dokuments. 



Bisher nichts Neues. Auf der rechten Seite zeigen die Analysten von AllianceBernstein jedoch, was passiert ist, 

wenn ein Investor zu einem „günstigen“ Moment in Value einstieg. Sie / Er wurde für diese 

Investitionsentscheidung stark belohnt und erzielte 2,5% höhere Durchschnittsrenditen. Ohne die Finanzkrise 

hatten die Value-Investoren eine Überschussrendite von 3,4%. 

 

In der Zwischenzeit baut sich auch das fundamentale Argument für Value-Investing auf. Unser Basisszenario 

bleibt, dass wir uns in einem Umfeld mit verlangsamtem Wirtschaftswachstum befinden, in dem die 

Zentralbanken alle verfügbaren Instrumente nutzen, um das Wirtschaftswachstum zu unterstützen. Wir befinden 

uns nicht in einer Rezession, sondern gegen Ende des Zyklus in einem Umfeld mit geringem Wachstum. In den 

letzten Monaten sind die Gewinnerwartungen angesichts der nachlassenden wirtschaftlichen Dynamik gesunken. 

Viele Unternehmen im Value Bereich erwirtschaften jedoch weiterhin solide Free Cash Flows, da sich ihre 

Geschäftstätigkeit verlangsamt, jedoch nicht beeinträchtigt hat. Gleichzeitig sind die Bewertungen einiger 

Wachstumsunternehmen extrem hoch, und das Risiko, die Wachstumserwartungen in einem sich 

verlangsamenden wirtschaftlichen Umfeld zu enttäuschen, ist spiegelbildlich gestiegen. Beispielsweise handelt 

Zalando derzeit mit einem geschätzten Gewinn von 118 mal 2019, und die Analysten gehen davon aus, dass der 

Gewinn in den nächsten 5 Jahren um 25% pro Jahr steigen wird. (Quelle Bloomberg). Stellen Sie sich für eine 

Sekunde vor was mit dem Aktienkurs von Zalando passieren würde, wenn der deutsche Verbraucher seine 

Ausgaben senken würde? 

 

Ich wünsche Ihnen ein schönes Wochenende, 
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