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JPM Europe Strategic'Value Fundls:
Remnaissance der Substanzwerte

Die vergangenen Monate waren fiir europdische Value-Aktien schwieriger als fiir Growth-Titel. Denn Wachstumswerte

libertrafen die so genannten Substanzaktien im letzten Jahr um 11,3%. Dennoch diirften sich langfristig Value-Aktien ge-
geniiber Growth-Aktien besser entwickeln - zumindest geht davon das Fondsmanagement des |PM Europe Strategic Va-
lue Fund mit seiner klaren Value-Ausrichtung aus.

»DIE LETZTEN Monate waren von grofRer
Unsicherheitim Markt gepragt, was zu mas-
siven Verkaufen von giinstigen aber funda-
mental gesunden Aktien, bei gleichzeitigen
Kaufen defensiver aber liberteuerter Aktien
fuhrte“, erlduterte zuletzt Karsten Stroh,
Leiter des Teams fiir Aktien- und Multi-As-
set-Portfolios bei JPMorgan Asset Manage-
ment in Frankfurt. ,Die breite Angst vor
einem wirtschaftlichen Abschwung sorgte
dafiir, dass in der Hoffnung, das Risiko zu
reduzieren, in diese iiberteuerten Aktien
aus defensiven Sektoren investiert wurde®,
so der Experte. Untersuchungen iiber lange
Zeitraume belegen jedoch, dass sich Value-
Papiere mit einem niedrigen KGV iiber ei-
nen langerfristigen Anlagehorizont hinweg
besser entwickeln als Aktien mit einem ho-
hen KGV. ,Wir gehen davon aus, dass der
Markt diesen Trend langfristig wieder un-
terstiitzen wird. Erste Anzeichen dafiir gibt
es seit Marz 2008, sagt Stroh.

Auch wenn sich die Marktvolatilitat lang-
fristig auf einem hoheren Niveau als in den
letzten Jahren einpendeln wird, sieht der
Aktienexperte aktuell einige Faktoren fiir
einen Wiedereinstieg in Value-Titel. So sei
die Bewertung der Substanzaktien wie-
der attraktiv - sowohl historisch als auch
gegeniiber Anleihen. ,Nachdem sich die
Bewertungen in den letzten Jahren immer

mehr angendhert haben, lassen sich nun
wieder giinstige Substanzaktien finden®,
betont Stroh. Auch die Gewinndaten aus
der aktuellen Berichtssaison geben Anlass
fiir vorsichtigen Optimismus. Zudem zeigen
Studien iiber die Entwicklung der beiden
Anlagestile ,Value* und ,,Growth”, dass
Anleger gerade nach Krisen wieder nach
giinstig bewerteten, aber fundamental ge-
sunden Aktien suchen, in der Folge also Va-
lue-Aktien sich gegeniiber Growth-Aktien
besser entwickeln.

JPM-Fonds derzeit giinstig bewertet

Die Schwache der letzten Monate belas-
tete dementsprechend auch den JPM Euro-
pe Strategic Value Fund mit seiner klaren
Value-Ausrichtung. Man werde aber trotz-
dem am langfristig bewahrten Investment-
prozess festhalten, so die Fondsgesellschaft
weiter. ,In der Vergangenheit hat sich ge-
zeigt, dass aus irrationalem Anlegerver-
halten immer wieder gute Chancen resul-
tieren, wenn sich die Markte normalisieren
und wieder auf die fundamentale Sachlage
konzentrieren.

Der JPM Europe Strategic Value Fund
weist zurzeit ein KGV von 8,5 aus und ist
somit rund 20% giinstiger bewertet als der
Markt mit einem KGV 10,3. Die Dividenden-
rendite im Fonds liegt bei 3,7%. Verglichen

mit dem Value-Stil-Index MSCI Europa
Value konnte sich der Fonds im 1. Quar-
tal 2008 sogar mit 1,1% Outperformance
durchsetzen.

Solide Performance in den letzten Jahren

Seitens Morningstar muss sich aber der
Fonds gefallen lassen, nur im Mittelfeld be-
wertet zu sein. Lediglich drei Sterne gibt es
von der Ratingagentur fiir den Fonds, wel-
cher bei der Wertentwicklung in den letzten
fiinf Jahren p.a. nach Kosten ein Plus von
13,5% erzielen konnte (Stand 30.04.2008).
Fiir langfristig orientierte Anleger scheint
der Fonds aber interessant zu sein, da eben
klassische Value-Fonds mit ihrem langfris-
tigen Outperformance-Potenzial und dem
damit verbundenen Wiederaufschwung der
Substanzwerte eine gute Rendite erzielen
konnen.
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