
Der Wert eines Unternehmens bestimmt sich maßgeblich anhand
seiner zukünftigen Gewinnentwicklung. Die Mehrzahl institutionel-
ler wie auch privater Investoren bevorzugt deshalb Aktien mit ho-
hen prognostizierten Umsatz- oder Gewinnwachstumsraten. Ver-
ständlicherweise wissen Investoren ihr Vermögen lieber in Unter-
nehmen mit glänzenden Zukunftsperspektiven als in potenziallo-
sen Aktien. So haben Solarwerte und andere Zukunftstrends ein-
fach viel mehr Charme als langweilige Versorger. Doch wie so oft an
den Finanzmärkten, irrt sich auch hier die Masse. Zahlreiche Studi-
en belegen das Gegenteil: Die für wachstumsstark gehaltenen Un-
ternehmen steigern nicht das Wachstum ihres Depots – sie bringen
es zum Erliegen!

Schwaches Wachstum bringt Outperformance
Bereits 1996 wurde dieses Phänomen von dem amerikanischen Wis-
senschaftler Rafael La Porta dokumentiert: Hätte ein Investor jeweils
jährlich in die US-Unternehmen investiert, denen Analysten kein

oder nur geringes zukünf-
tiges Wachstum vorher-
sagten, hätte er beein-
druckende Renditen von
jährlich 30% erzielt. Eine
Investition in die belieb-
testen Unternehmen mit
den höchsten prognosti-
zierten Gewinnwachs-
tumsraten kam gerade
einmal auf 9%.

Rückwirkend betrachtet
lagen Analysten mit ihren
Einschätzungen über die
zukünftige Gewinnent-
wicklung völlig daneben:
Während die Schlusslich-
ter der Wachstumsprog-
nosen tatsächlich ihre
Gewinne in den folgen-
den fünf Jahren um 37%
steigern konnten, wuch-
sen die für wachstums-
stark gehaltenen Unter-
nehmen nicht einmal
halb so schnell.

Der Grund für dieses
Phänomen ist, dass
Analysten und Investo-
ren vergangene Trends
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Abb. 1: Schwaches Wachstum zahlt sich aus!

Jährliche Renditen von Portfolios mit Aktien, welche ein geringes bzw.
hohes prognostiziertes Gewinnwachstum im US-Markt von 1982 bis
1991 aufwiesen. Dargestellt ist zusätzlich das tatsächlich erzielte
Gewinnwachstum der folgenden fünf Jahre. Quelle: La Porta 1996
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zu weit in die Zukunft extrapolieren. Positive Schlagzeilen und
überdurchschnittliche Gewinnentwicklungen werden überbe-
wertet und verleiten zu zu optimistischen Prognosen. Wachs-
tumsstarke Unternehmen werden dadurch so bewertet, als
würden sie ewig überdurchschnittlich stark weiter wachsen.
Dabei bleibt jedoch unberücksichtigt, dass sich hohe Margen
nur in wenigen Ausnahmefällen langfristig aufrechterhalten las-
sen. Im Normalfall wird ein anwachsender Konkurrenzdruck
dafür sorgen, dass sich Gewinnmargen und Wachstumsraten
wieder normalisieren („Mean Reversion“). Folgt später diese
Einsicht, brechen nicht nur Wachstumsraten, sondern auch Ak-
tienkurse zusammen.

Unterbewertete Unternehmen generieren Outperformance
Anleger, welche in niedrig bewertete Unternehmen investieren,
profitieren von den systematischen Fehleinschätzungen der
Marktteilnehmer. Da sich die Wachstumserwartungen eines Unter-
nehmens in dessen Bewertungsniveau widerspiegeln, setzen Value-
orientierte Anleger auf Unternehmen, deren zukünftiges Wachs-
tum unterschätzt wird. Sie spekulieren darauf, dass die breite
Masse diesen Fehler mittelfristig erkennt und niedrig bewertete
Unternehmen als Folge dessen im Kurs steigen. Dabei ist es relativ
unerheblich, anhand welcher fundamentalen Kriterien man das Be-
wertungsniveau einer Aktie ermittelt. Selbst einfache mechanische
Strategien, welche z. B. jährlich in die Aktien mit dem niedrigsten
Kurs/Gewinn-Verhältnis (KGV) oder der höchsten Dividendenren-
dite (DR) investieren, generieren langfristig ca. 2 bis 3% Outperfor-
mance. Dies wird am US-Markt von 1951 bis 2006 deutlich: Anleger,
welche jedes Jahr jeweils in die 50 Aktien mit dem niedrigsten KGV
investierten, konnten ihr Anfangskapital von 10.000 USD auf über
21 Mio. USD vermehren. Der durchschnittliche Investor erzielte ge-

rade einmal 4,5 Mio. USD. Die geringsten Renditen erzielten Growth-
Investoren, welche auf teure Wachstumstitel setzten.

Die Überrenditen werden dabei nicht mit höheren Risiken erkauft.
Vergleicht man die Risiko-Charakteristika von Value- und Growth-
Portfolios, erzielen Value-Strategien höhere Renditen bei geringe-
ren Risiken. Ein Wermutstropfen verbleibt jedoch: Unterbewertete
Unternehmen können den Markt nicht in jedem Jahr und nicht in
jeder Marktphase übertreffen. Unsere Untersuchungen belegen,
dass einfache quantitative Value-Strategien die Märkte auf Jahres-
sicht nur mit ca. 60% schlagen. Auf Drei- bis Fünfjahressicht erhöht
sich die Wahrscheinlichkeit zwar auf 70 bis 80%, dennoch sind
Überrenditen selbst auf 10-Jahressicht nicht garantiert.

Die nächste Value-Schwächeperiode deutet sich bereits an
Betrachtet man die Bestenlisten internationaler Aktienfonds, so
sticht die Value-Dominanz der letzten Jahre unmittelbar ins Auge:
Ein großer Teil der renditestärksten Aktienfonds über fünf Jahre in-
vestiert nach Value-Kriterien. Dies ist kein Zufall. Dass sich wertori-
entierte Ansätze langfristig durchsetzen, bestätigen nicht nur Un-
mengen akademischer Studien, sondern auch zahlreiche erfolgrei-
che Value-Fonds seit Jahrzehnten. Gleichwohl mahnen uns die letz-
ten sieben Jahre zur Vorsicht. Seit dem Jahr 2000 konnten Value-In-
vestoren relativ konstante Überrenditen verbuchen. Derart lange
Perioden der Value-Outperformance ohne temporäre Rückschläge
treten äußerst selten auf. Es ist also nicht eine Frage ob, sondern
wann eine temporäre Value-Schwächeperiode erneut einsetzt.

Wie können Value-Investoren auch in temporären Schwächeperi-
oden überdurchschnittliche Erträge erzielen? Eine einfache Mög-
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Tab. 1: Welche langfristigen Überrenditen  können Value-
Investoren erwarten?
Selektionskriterium Langfristige Outperformance (p.a.)

zur Aktienauswahl

Kurs/Gewinn-Verhältnis (KGV) 3,0% 

Kurs/Cashflow-Verhältnis (KCV) 3,9% 

Kurs/Buchwert-Verhältnis (KBV) 2.7% 

Kurs/Umsatz-Verhältnis (KUV) 2,9% 

Dividendenrendite (DR) 2,5% 

Durchschnitt 3,0% 

Auswertung 16 akademischer Studien

Abb. 2: Was wurde aus 10.000 USD von 1951-2006?

Abb. 3: Beispiel einer value-schwachen Periode

Jährliche Investition in die günstigsten bzw. teuersten 50 Aktien nach
dem Kurs/Cashflow-Verhältnis von 1990-2003; Quelle: StarCapital AG

Tab. 2: TOP Internat. Aktienfonds über 5 Jahre per 31.10.2007

Die renditestärksten internationalen Aktienfonds über fünf Jahre.
Value-orientierte Produkte sind grün hervorgehoben. 
Quelle: Lipper InvestBase
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lichkeit bietet eine internationale Diversifikation. Die Korrelation
der internationalen Value- und Growth-Spreads ist gering, teilwei-
se sogar negativ. Das heißt, dass die Überrenditen nicht in allen
Märkten zur gleichen Zeit auftreten. Generieren bspw. britische
Value-Aktien nicht die erwartete Outperformance (siehe Abb. 3),
ist es unwahrscheinlich, dass gleichzeitig deutsche, amerikani-
sche und australische Value-Strategien ebenso versagen. Mit Hilfe
einer breiten internationalen Streuung fernab der Benchmark las-
sen sich deshalb temporäre Schwächeperioden in einzelnen
Märkten zum Teil kompensieren.

Länder- und Branchenallokation als zusätzliche Performance-
Quellen
Eine einfache internationale Diversifikation lässt sich jedoch wei-
ter optimieren. Warum sollte man sich auch in Märkten engagie-
ren, deren Kurspotenzial gering oder gar negativ ausfällt? Selbst
ein erfolgreicher Stockpicker, welcher die Benchmark durch eine
geschickte Aktienauswahl jährlich um mehrere Prozentpunkte

übertrifft, hätte in Japan von 1989 bis heute auf Grund der
desaströsen Aktienmarktentwicklung kein Geld verdient (siehe
Abb. 4). Es genügt leider nicht, in die richtigen Aktien zu investie-
ren, wenn diese aus den falschen Ländern und Branchen stammen.

Doch wie lassen sich die aussichtsreichsten Märkte aufspüren?
Auf Unternehmensebene ist sich die akademische Welt einig:
Niedrig bewertete Value-Aktien erzielen langfristig die höchsten
Wertzuwächse. Unklar ist bislang jedoch, ob sich diese Effekte
auch auf Gesamtmarktebene nutzen lassen – also ob sich eine In-
vestition in niedrig bewertete Aktienmärkte ebenso auszahlt.

Normales Kurs/Gewinn-Verhältnis besitzt keine Aussagekraft
Um die Prognosekraft der Marktkennzahlen zu beurteilen, unter-
suchten wir den Zusammenhang zwischen dem Kurs/Gewinn-
Verhältnis des S&P500 und den zukünftigen S&P500-Renditen seit
1881. Wie Abb. 5 verdeutlicht, besteht entgegen der geläufigen
Meinung kein Zusammenhang zwischen dem aktuellen Markt-
KGV und der Kursentwicklung des Folgejahres. Auf Jahre hoher
Bewertungen folgten genauso oft steigende wie auch fallende
Renditen. Als Prognoseinstrument taugt das KGV auf Basis aktu-
eller Gewinne also wenig.

Selbst KGVs auf Basis korrekt geschätzter zukünftiger Unterneh-
mensgewinne – eine in der Praxis kaum zu prognostizierende
Größe – stehen in keinem verwertbaren Zusammenhang mit
zukünftigen Renditen. Grund hierfür ist, dass die jährlichen In-
dex-Gewinne sehr starken Schwankungen unterliegen. So wurden
im S&P500 2003 nahezu doppelt so hohe Gewinne wie 2002 ausge-
wiesen. Aktuelle Gewinnniveaus und Gewinnwachstumsraten
sind deshalb nur selten repräsentativ für zukünftige Entwicklun-
gen. Insofern ist es nicht verwunderlich, dass die gebräuchlichen
Markt-KGVs keine verlässlichen Börsenprognosen erlauben.

Doch die prognoseschädlichen Gewinnschwankungen lassen
sich reduzieren: Betrachtet man die reale Gewinnentwicklung des
S&P500 von 1874-2004, so zeigt sich, dass die Gewinne langfristig
relativ stabil um jährlich 1,6% wuchsen (Abb. 6). Zwar traten im-
mer wieder Phasen über- bzw. unterdurchschnittlicher Wachs-
tumsraten auf – nachhaltig waren diese Abweichungen vom
Durchschnitt jedoch nie. Selbst produktivitätssteigernde Innova-
tionen wie die Eisenbahn, die Elektrizität oder das Computer- und
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Abb. 4: Bester Japan-Fonds vs. MSCI World

Beispiel für erfolgreiches Stockpicking im falschen Markt;
Quelle: Lipper InvestBase und Thomson Financial per 31.10.2007

Abb. 5: KGV vs. Rendite des Folgejahres

Zusammenhang zwischen dem aktuellen Markt-KGV und den realen
Renditen des Folgejahres im S&P500 von 1881-2004; 
Quelle: Prof. Robert Shiller sowie eigene Untersuchungen

Abb. 6: S&P500 Gewinn-Index

Inflationsbereinigter S&P500-Gewinnindex von 1874-2004;
Quelle: Prof. Robert Shiller sowie eigene Untersuchungen



Internetzeitalter hatten bislang keinerlei Auswirkungen auf das
langfristige Gewinnwachstum.

Geglättete Kurs/Gewinn-Verhältnisse kündigen Korrekturen an
Schon Benjamin Graham hatte die Theorie, dass man nicht einen
aktuellen, sondern einen mehrjährigen Durchschnitt historischer
Gewinne zur Berechnung des KGVs heranziehen sollte. Wir be-
rechnen deshalb das Aktienmarkt-KGV, indem wir den aktuellen
Marktpreis durch die mittleren (realen) Unternehmensgewinne
der vorausgehenden zehn Jahre dividieren (KGV10). Obwohl die-
ses geglättete KGV10 nach unseren Untersuchungen auch keine
kurzfristigen Aktienmarktprognosen erlaubt, so lassen sich damit
Über- und Unterbewertungen relativ zuverlässig aufspüren.

Niedrig bewertete Aktienmärkte haben zukünftig das größte Po-
tenzial, während überteuerte Märkte und Branchen zu Kursrück-
schlägen neigen. Je extremer Fehlbewertungen auftreten, desto
stärker fallen die Korrekturbewegungen aus. Dieser Zusammen-
hang wird am KGV10 des S&P500 von 1881 bis heute deutlich. In
über 90% aller Untersuchungsperioden bewegte sich das KGV10
in einer Bandbreite von 10 bis 20. Nur dreimal kletterte das
KGV10 deutlich darüber: 1901, 1929 und 1966. Jedes dieser Jahre
markiert bedeutende Höchststände des S&P500. Auf 1901 folgte
eine Dekade der Kursstagnation, bevor ein Börsencrash den
S&P500 um weitere 70% einbrechen ließ. Auf 1929 folgte der
Crash des Jahrhunderts – real erreichte der S&P500 erst 1958 wie-
der das 1929er Kursniveau. Auch auf 1966 folgten niedrige Rendi-
ten: Der S&P500 verlor in den folgenden 16 Jahren rund die Hälfte
seines Wertes. 

Zu all diesen Höchstständen glaubte man, dass alte Bewertungs-
maßstäbe nicht mehr gelten würden. Vor rund 100 Jahren wurden
Hochgeschwindigkeitszüge, die kostengünstigere Massenproduk-
tion und die Verbreitung des Telefons angeführt. 1929 schienen
Monopole und zahlreiche technologische Neuerungen alte Bewer-
tungsmaßstäbe außer Kraft zu setzen. Auch in den 60er Jahren
klangen höhere Bewertungen in Folge eines verbesserten Wirt-
schaftsverständnisses, der Abkehr vom Goldstandard oder der
produktivitätssteigernden Auswirkungen der ersten Computer
nachvollziehbar. Doch die Mehrzahl der Investoren irrte: Sowohl
Bewertungsniveaus als auch Gewinn- und Produktivitätswachs-
tumsraten kehrten letztendlich immer wieder zu ihren histori-
schen Durchschnittswerten zurück. Auch aktuell sehen wir in den
USA ein KGV10 von über 25. Eine Rückkehr zu alten Bewertungs-
maßstäben wird ohne Rückschläge kaum möglich sein. Hohe Er-
träge sind im US-Markt daher nicht zu erwarten – ein gefährliches
Umfeld für benchmarknahe Strategien mit hohem US-Anteil.

Niedrige KGV10 kündigen renditestarke Perioden an
Während hohe KGV10 und „neue Bewertungswelten“ stets niedri-
ge Renditen ankündigten, folgten auf niedrige KGV10 und pessi-
mistische Marktstimmungen langfristig überdurchschnittliche
Wertsteigerungen. Im S&P500 unterschritt das KGV10 nur drei-
mal den Wert von 10: 1917, 1932 und 1980. Jedes dieser Jahre mar-
kiert historische Tiefsstände des S&P500 – hohe Renditen von
durchschnittlich 10% p. a. folgten über die folgenden 15 Jahre!
Dieser Zusammenhang lässt sich in zahlreichen weiteren Märk-
ten und Branchen nachweisen.

Investoren können von dieser „Mean Reversion“ der Bewer-
tungsniveaus profitieren: Eine Übergewichtung günstiger und
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Tab. 3: Aktuelle Aktienmarktbewertungen

Das Ranking ist das Ergebnis eines Multifaktor-Scoringmodells. Neben
den dargestellten Fundamentalfaktoren finden außerdem Relative-
Stärke-Kennzahlen Berücksichtigung. KCV: Kurs/Cashflow-Verhältnis;
KBV: Kurs/Buchwert-Verhältnis; KUV: Kurs/Umsatz-Verhältnis; 
DR: Dividenden-Rendite; Quelle: Thomson Financial Datastream,
Bloomberg sowie eigene Berechnungen

Abb. 7: Alle 30 Jahre langfristige Kursstagnation nach 
hoher Bewertung
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eine Untergewichtung teurer Märkte und Branchen generiert
überdurchschnittliche Erträge und senkt die Verlustrisiken
dramatisch. 

Belgien, Italien und Frankreich attraktiv bewertet
Diese Zusammenhänge treten nicht nur beim KGV10 auf: Wir ha-
ben die Prognosekraft unterschiedlichster Markt- und Branchen-
indikatoren untersucht und auf Basis der Ergebnisse ein value-
orientiertes Multifaktor-Scoring entwickelt. Neben dem geglätte-
ten KGV10 finden bspw. auch Markt/Buchwert- oder Markt/Cash-
flow-Verhältnisse Berücksichtigung. Auf Grund der empirischen
Untersuchungen wissen wir, dass in den günstigsten Regionen
und Branchen zukünftig mit hoher Wahrscheinlichkeit über-
durchschnittliche Erträge erzielt werden. Belgien, Italien oder
Deutschland zeichnen sich bspw. aktuell durch eine attraktive Be-
wertung aus. Auf Branchenebene treten Papierunternehmen, Ver-
sicherer oder Versorger positiv hervor. Hier sehen wir zukünfti-
ges Kurspotenzial. 

Die Bewertungsniveaus von China, Indien oder den Vereinigten
Staaten sprechen dagegen eher für längerfristige Stagnationen
oder Kursrückschläge. Hier drohen Gefahren für die Anleger.
Auch in den Bereichen Software oder Biotechnologie sind nur un-
terdurchschnittliche Kurszuwächse zu erwarten.

Fazit
Auf Basis der vorgestellten Erkenntnisse lassen sich zusammen-
fassend vier Empfehlungen für das Portfoliomanagement ablei-
ten. Investoren sollten…
◆ attraktive Value-Aktien im Portfolio übergewichten
◆ sich auf unterbewertete Länder und Branchen konzentrieren

◆ überteuerte Aktien, Länder und Branchen meiden
◆ breit diversifizieren, um Klumpenrisiken zu vermeiden

Diese Erkenntnisse setzen wir in unserer quantitativen ValueQ-
Strategie um. Wir profitieren dabei von drei unabhängigen Alpha-
Quellen: dem Stockpicking, der Länderallokation und der Bran-
chenallokation. Erst die Kombination dieser drei Performance-
quellen in Verbindung mit einer breiten Diversifikation erklärt die
stabilen Erträge der Vergangenheit.

Tab. 4: Aktuelle Branchenbewertungen

Das Ranking ist das Ergebnis eines Multifaktor-Scoringmodells. Neben
den dargestellten Fundamentalfaktoren finden außerdem Relative-
Stärke-Kennzahlen Berücksichtigung. KCV: Kurs/Cashflow-Verhältnis;
KBV: Kurs/Buchwert-Verhältnis; KUV: Kurs/Umsatz-Verhältnis; 
DR: Dividenden-Rendite; Quelle: Thomson Financial Datastream,
Bloomberg sowie eigene Berechnungen

Disclaimer

Dieses Dokument stellt kein Angebot und keine Aufforde-
rung dar, Anteile an den genannten Investmentfonds zu
zeichnen. Keine Angabe in diesem Dokument sollte als Emp-
fehlung ausgelegt werden. Die Wertentwicklung in der Ver-
gangenheit ist kein zwingender Hinweis auf den künftigen
Wertverlauf.

Anzeige
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