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Schwaches Wachstum zahlt sich aus:
Das Kurs-Buchwert-Verhaltnis

Der Wert eines Unternehmens bestimmt sich
maBgeblich anhand seines zuklnftigen Gewinn-
wachstums. Die Mehrzahl institutioneller wie

auch privater Investoren bevorzugen

deshalb Aktien mit hohen prognosti-
zierten Umsatz- oder Gewinnwachs-
tumsraten. Verstandlicher Weise wis-
sen Investoren ihr Vermoégen lieber in
Unternehmen mit gldnzenden Zu-
kunftsperspektiven als in potentiallo-
sen Aktien. Doch wie so oft an den
Finanzmarkten irrt sich auch hier die
Masse. Zahlreiche Studien belegen
das Gegenteil: die fir wachstums-
stark gehaltenen Unternehmen steigern nicht das
Wachstum ihres Depots - sie bringen es zum er-
liegen!

Hatte ein Investor beispielsweise von 1982-1991
jeweils jahrlich in die US-Unternehmen investiert,
denen Analysten kein oder nur geringes zukunfti-
ges Wachstum vorhersagten, hatte er beeindru-
ckende Renditen von jahrlich 30 Prozent erzielt.
Eine Investition in die beliebtesten Unternehmen
mit den hochsten prognostizierten  Gewinn-
wachstumsraten kam gerade einmal auf 8,6 Pro-
zent.

Analysten irren: Hohes progn. Wachstum verheift
niedrige Aktienrenditen (1982-1991, US-Markt)
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Abb. 1: Jahrliche Aktienrenditen in Abhangigkeit vom progn.
Gewinnwachstum sowie die von den Unternehmen tatsach-
lich erzielten langfristigen Gewinnzuwachse (LaPorta 1996).

Ruckwirkend betrachtet, lagen Analysten mit ih-
ren Einschatzungen véllig daneben: Wahrend die
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Schlusslichter der Wachstumsprognosen tatsach-
lich ihre Gewinne in den folgenden finf Jahren
um 37 Prozent steigern konnten, wuchsen die fur
wachsstumsstark gehaltenen Unternehmen nicht
einmal halb so schnell!

Der Grund fur dieses Phanomen ist, dass Analys-
ten und Investoren vergangene Trends zu weit in
die Zukunft extrapolieren. Positive Schlagzeilen
und Uberdurchschnittliche Gewinnentwicklungen
werden Uberbewertet und verleiten zu zu opti-
mistischen Prognosen. Wachstumsstarke Unter-
nehmen werden dadurch so bewertet, als wir-
den sie ewig Uberdurchschnittlich stark weiter
wachsen. Dabei bleibt jedoch unberilcksichtigt,
dass sich hohe Margen nur in wenigen Ausnah-
mefallen langfristig aufrecht erhalten lassen. Im
Normalfall wird ein anwachsender Konkurrenz-
druck daftir sorgen, dass sich Gewinnmargen und
Wachstumsraten wieder Normalwerten anna-
hern. Folgt spater diese Einsicht, brechen nicht
nur Wachstumsraten sondern auch Aktienkurse
zusammen.

Wachstumsstarke Aktien verlieren an Rentabilitat-
wachstumsschwache steigen
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Abb. 2: Gesamtkapitalrentabilitaten von wachstumsstarken
(Growth) sowie wachstumsschwachen (Value) Unternehmen
sechs Jahre vor und nach Portfoliobildung (Wallmeier 2000).

Diese Ruckkehr zu ,,Normalwerten” (Mean Rever-
tion) lasst sich jedoch nicht nur in zuktnftigen
Aktienrenditen oder Gewinnwachstumsraten be-
obachten. Man kann sie auch in den Unterneh-
mens-Rentabilitdten nachweisen: nach einer Stu-
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die von Wallmeier im deutschen Aktienmarkt von
1967-1994, erzielen fur wachsstumsstark gehal-
tene Unternehmen zwar jeweils in den vorausge-
henden 3 bis 6 Jahren Uberdurchschnittliche Ge-
samtkapital-Verzinsungen — in den Folgejahren
brechen diese jedoch ein (Abbildung 2). Im Ge-
gensatz dazu koénnen wachstumsschwache Un-
ternehmen zukinftig positiv Uberraschen. Nach
ca. 5 bis 6 Jahren arbeiteten wachstumsschwache
und wachsstumsstarke Unternehmen wieder auf
dhnlichen Rentabilitatsniveaus, wodurch sich ex-
treme Bewertungsunterschiede nicht langer
rechtfertigen lassen. Als Folge verbuchen die ehe-
mals als wachstumsschwach eingestuften Unter-
nehmen Kurszuwachse, wahrend die in der Pres-
se stark prasenten Highflyer fallen.
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KBV investiert, hatte er im Jahr 2003 ein Vermo-
gen von 138.800 Dollar angehauft. Den Gesamt-
markt (34.800 Dollar) — und damit rund 80 Pro-
zent aller Fondsmanager — hatte er um Langen
geschlagen. Am schlechtesten entwickelten sich
jedoch die hoch bewerteten Aktien, denen die
besten Wachstumsaussichten bescheinigt wurden
($14.800, Abbildung 3).
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Abb. 3: Jahrliche Investition in die 50 Aktien mit den niedrigs-
ten (Value) bzw. héchsten (Glamour) KBV von 1951-2003
(1952-96: O'Shaughnessy, 1997-03: eigene Untersuchungen)

Value-Investoren profitieren von den systemati-
schen Fehleinschatzungen der Marktteilnehmer.
Da sich die Wachstumserwartungen eines Unter-
nehmens in dessen Bewertungsniveau widerspie-
geln, setzen valueorientierte Anleger auf Unter-
nehmen, deren zukinftiges Wachstum unter-
schatzt wird. Sie spekulieren darauf, dass die
breite Masse diesen Fehler mittelfristig erkennt
und niedrig bewertete Unternehmen als Folge
dessen im Kurs steigen.

Dass sich eine Investition in ginstige Unterneh-
men tatsachlich auszahlt, haben wir in den ver-
gangenen Ausgaben fir das Kurs-Gewinn-
Verhdltnis  (KGV) und das Kurs-CashFlow-
Verhaltnis (KCV) dargestellt. Value-Investoren
kénnen jedoch ebenso auf das Kurs-Buchwert-
Verhaltnis (KBV) zurlickgreifen, um gewinnbrin-
gende Value-Strategien umzusetzen. Hatte ein
Investor beispielsweise 1951 100 Dollar jahrlich
jeweils in die 50 US-Aktien mit den niedrigsten
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Abb. 4: Uberrenditen der KBV-Strategien von 1990-04 gegen-
Uber Glamour-Strategien (rot) und dem Markt (grau).

Diese Uberrenditen konnten wir in zahlreichen
internationalen Markten und in unterschiedlichen
Beobachtungszeitrdumen bestatigen. Im Mittel
schlagen nach dem KBV niedrig bewertete Unter-
nehmen hoch bewertete um jahrlich 10 Prozent
sowie den Gesamtmarkt um ca. 5 Prozent. Auch
externe Studien kommen zu vergleichbaren Er-
gebnissen:

Value -
Biasarme Studie
Glamour

Fama/French (1992) 1963-1990 18,2% p.a.
Davis (1994) 1940-1963 us 6,8% p.a.
Lakonishok/

Shleifer/ Vishny 1968-1990 us 6,3% p.a.

(1994)

Fama/French (1998) 1975-1995 12 Markte 5,6% p.a.

O'Shaughnessy (98) 1952-1996 us 4,4% p.a.
Wallmeier (2000) 1967-1994 D 12,6% p.a.

Tabelle 1: Value Studien zum KBV. ,Value-Glamour” gibt
darber Auskunft, um wieviel Prozent niedrig bewertete Va-
lue-Aktien hoch bewertete Glamour-Aktien schlagen (p.a.).

Die Uberrenditen der Value-Strategien lassen sich
dartber hinaus nicht auf hohere Risiken zuriick-
fahren. Weder die Standardabweichung der Ren-
diten, die Betas noch die Anfalligkeit in verlustrei-
chen Marktphasen zeigen héhere Risiken auf.
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Insofern lassen die Untersuchungsergebnisse nur
zwei Schlisse zu:

1. Analystenprognosen taugen aller-
hoéchstens als Kontraindikator!

2. Investitionen in niedrig bewertete Ak-
tien zahlen sich aus!

Die von uns betreuten Fonds profitieren von die-
sen Erkenntnissen. So betrachten wir zuklnftige
Schatzungen mit Skepsis und verfolgen einen
konsequent value-orientierten und antizyklischen
Investmentansatz. Unsere durchschnittliche Out-
performance von Uber 15 Prozent p.a. sowohl
beim StarCap Priamos (LU0137341359) als auch
beim DG Lux Starpoint (LU0114997082) spre-
chen fur sich...

DG Lux Starpoint vs. MSCI World (€)
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Abb. 5: DG Lux Starpoint vs. MSCI World (€) inkl. Dividenden-
ertragen seit Auflage des DG Lux Starpoint am 1.8.2000.
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TOP 10 KBV [ Kurs| KBV

DAIMLERCHRYSLER 33,1 1,0
AEGON 10,57 1.1
CREDIT AGRICOLE 21,4 1.2
DEUTSCHE BANK 63,55 1.3
MUNCH.RUCK. 88,1 1.3
SAINT GOBAIN 47,01 1.4
ALLIANZ 95,3 1.4
EON 70,8 1.4
LAFARGE 71,85 1.4
AXA 19,95 1,5

Tabelle 2: Gunstige Aktien im DJ Euro Stoxx 50.
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