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Auf der Suche nach Outperformance

Value-Investing auf Aktien-, L nder- und Branchenebene

Gastbeitrag von Norbert Keimling, StarCapital AG

Der Wert eines Unternehmens bestimmt sich maf3geblich anhand
seiner zukiinftigen Gewinnentwicklung. Die Mehrzahl institutionel-
ler wie auch privater Investoren bevorzugt deshalb Aktien mit ho-
hen prognostizierten Umsatz- oder Gewinnwachstumsraten. Ver-
standlicherweise wissen Investoren ihr Vermogen lieber in Unter-
nehmen mit glanzenden 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 Finanzmarkten, irrt sich auch hier die Masse. Zahlreiche Studi-
en belegen das Gegenteil: Die fiir wachstumsstark gehaltenen Un-
ternehmen steigern nicht das Wachstum ihres Depots — sie bringen
es zum Erliegen!

Schwaches Wachstum bringt Outperformance

Bereits 1996 wurde dieses Phanomen von dem amerikanischen Wis-
senschaftler Rafael La Porta dokumentiert: Hatte ein Investor jeweils
jahrlich in die US-Unternehmen investiert, denen Analysten kein

ABB. 1: SCHWACHES WACHSTUM ZAHLT SICH AUS!

Hohes prognostiziertes Wachstum verheif3t niedrige Aktienrenditen
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Jahrliche Renditen von Portfolios mit Aktien, welche ein geringes bzw.
hohes prognostiziertes Gewinnwachstum im US-Markt von 1982 bis
1991 aufwiesen. Dargestellt ist zuséatzlich das tatsachlich erzielte
Gewinnwachstum der folgenden fiinf Jahre. Quelle: La Porta 1996

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

Riickwirkend betrachtet
lagen Analysten mit ihren
Einschatzungen tber die
zukiinftige = Gewinnent-
wicklung vollig daneben:
Wahrend die Schlusslich-
ter der Wachstumsprog-
nosen tatsachlich ihre
Gewinne in den folgen-
den fiinf Jahren um 37%
steigern konnten, wuch-
sen die fiir wachstums-
stark gehaltenen Unter-
nehmen nicht einmal
halb so schnell.

Der Grund fiir dieses
Phanomen ist, dass
Analysten und Investo-
ren vergangene Trends

Norbert Keimling ist Prokurist der
StarCapital AG. Er koordiniert die
Kapitalmarktforschung des Unter-
nehmens und betreut den mehrfach
mit Hochstnoten ausgezeichneten
internationalen Aktienfonds Star-
Cap Priamos (WKN: 805 784). Der
quantitative Aktienfonds investiert
nach der ValueQ-Strategie in unter-
bewertete Unternehmen aus den at-
traktivsten Markten und Branchen.
Mit einer Wertsteigerung von uber
215% uber funf Jahre belegt er den
ersten Platz unter allen internatio-
nalen Aktienfonds (Quelle: Lipper
InvestBase). Weitere Informationen
finden Sie unter www.starcapital.de.
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zu weit in die Zukunft extrapolieren. Positive Schlagzeilen und
iiberdurchschnittliche Gewinnentwicklungen werden {iberbe-
wertet und verleiten zu zu optimistischen Prognosen. Wachs-
tumsstarke Unternehmen werden dadurch so bewertet, als
wiirden sie ewig tiberdurchschnittlich stark weiter wachsen.
Dabei bleibt jedoch unberiicksichtigt, dass sich hohe Margen
nur in wenigen Ausnahmefallen langfristig aufrechterhalten las-
sen. Im Normalfall wird ein anwachsender Konkurrenzdruck
dafiir sorgen, dass sich Gewinnmargen und Wachstumsraten
wieder normalisieren (,Mean Reversion®). Folgt spater diese
Einsicht, brechen nicht nur Wachstumsraten, sondern auch Ak-
tienkurse zusammen.

TAB. 1: WELCHE LANGFRISTIGEN UBERRENDITEN KONNEN VALUE-
INVESTOREN ERWARTEN?

SELEKTIONSKRITERIUM LANGFRISTIGE OUTPERFORMANCE (P.A.)
ZUR AKTIENAUSWAHL

Kurs/GEWINN-VERHALTNIS (KGV) 3,0%
Kurs/CASHFLOW-VERHALTNIs (KCV) 3,9%
KuRrs/BUCHWERT-VERHALTNIS (KBV) 2.7%
Kurs/UMsATZ-VERHALTNIS (KUV) 2,9%
DIVIDENDENRENDITE (DR) 2,5%
DURCHSCHNITT 3,0%

Auswertung 16 akademischer Studien

Unterbewertete Unternehmen generieren Outperformance

Anleger, welche in niedrig bewertete Unternehmen investieren,
profitieren von den systematischen Fehleinschatzungen der
Marktteilnehmer. Da sich die Wachstumserwartungen eines Unter-
nehmens in dessen Bewertungsniveau widerspiegeln, setzen Value-
orientierte Anleger auf Unternehmen, deren zukiinftiges Wachs-
tum unterschatzt 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. jahrlich in die Aktien mit dem niedrigsten
Kurs/Gewinn-Verhaltnis (KGV) oder der hochsten 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 Giber
21 Mio. USD vermehren. Der durchschnittliche Investor erzielte ge-

ABB. 2: WAs WURDE Aus 10.000 USD von 1951-2006?
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ABB. 3: BEISPIEL EINER VALUE-SCHWACHEN PERIODE
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Jahrliche Investition in die giinstigsten bzw. teuersten 50 Aktien nach
dem Kurs/Cashflow-Verhaltnis von 1990-2003; Quelle: StarCapital AG

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

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

TAB. 2: TOP INTERNAT. AKTIENFONDS UBER 5 JAHRE PER 31.10.2007

Rang Fonds WKN 3 Jahre 5 Jahre
1 StarCap Priamos 805 784 102.5% 215.7%
2 M&G Global Basics Fund A 797 735 106.6% 194.6%
3 WM Aktien Global Ul-Fonds 979 075 95.6% 192.1%
4 Springer European Plus T AOB LU5 130.7% 183.9%
5 GLG Performance Fund (EUR) D 930 347 86.1% 167.0%
6 Carmignac Investissement AOD P5W 124.6% 154.6%
7  StarPlus Starpoint 940 076 79.5% 150.7%
8  Sparinvest Sicav - Global Value EURR  AOD QN4 72.3% 145.6%
9  Astra-Fonds FI 977 700 83.8% 138.7%
10 LINGOHR-SYSTEMATIC-LBB-INVEST 977 479 79.9% 138.4%

Die renditestarksten internationalen Aktienfonds tiber fiinf Jahre.
Value-orientierte Produkte sind griin hervorgehoben.
Quelle: Lipper InvestBase

Die nachste Value-Schwicheperiode deutet sich bereits an

Betrachtet man die Bestenlisten internationaler Aktienfonds, so
sticht die Value-Dominanz der letzten Jahre unmittelbar ins Auge:
Ein grof3er Teil der renditestarksten Aktienfonds {iber fiinf Jahre in-
vestiert nach ValueKriterien. Dies ist kein Zufall. Dass sich wertori-
entierte Ansatze langfristig durchsetzen, bestatigen 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 Uberrenditen verbuchen. Derart lange
Perioden der Value-Outperformance ohne temporare Riickschlage
treten duflerst selten auf. Es ist also nicht eine Frage ob, sondern
wann eine temporare Value-Schwécheperiode erneut einsetzt.

Wie kénnen Value-Investoren auch in temporaren Schwécheperi-
oden iberdurchschnittliche Ertrage erzielen? Eine einfache Mog-



ABB. 4: BESTER JAPAN-FONDS vs. MSCI WoRLD

Erfolgreiches Stockpicking ist nicht genug!
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Beispiel fiir erfolgreiches Stockpicking im falschen Markt;
Quelle: Lipper InvestBase und Thomson Financial per 31.10.2007

lichkeit bietet eine internationale Diversifikation. Die Korrelation
der internationalen Value- und Growth-Spreads ist gering, teilwei-
se sogar negativ. Das heif3t, dass die Uberrenditen nicht in allen
Markten 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 tempordre Schwécheperioden in einzelnen
Maérkten zum Teil kompensieren.

Lander- und Branchenallokation als zusétzliche Performance-
Quellen

Eine einfache internationale Diversifikation lasst sich jedoch wei-
ter optimieren. Warum sollte man sich auch in Markten engagie-
ren, deren Kurspotenzial gering oder gar negativ ausféllt? Selbst
ein erfolgreicher Stockpicker, welcher die Benchmark durch eine
geschickte Aktienauswahl jahrlich um mehrere Prozentpunkte

ABB. 5: KGV vs. RENDITE DES FOLGEJAHRES
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Rendite im Folgejahr

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
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Ubertrifft, hatte in Japan von 1989 bis heute auf Grund der
desastrosen Aktienmarktentwicklung kein Geld verdient (siehe
Abb. 4). Es genligt leider nicht, in die richtigen Aktien zu investie-
ren, wenn diese aus den falschen Landern und Branchen stammen.

Doch wie lassen sich die aussichtsreichsten Méarkte aufspiiren?
Auf Unternehmensebene ist sich die akademische Welt einig:
Niedrig bewertete Value-Aktien erzielen langfristig die hochsten
Wertzuwéachse. Unklar ist bislang jedoch, ob sich diese Effekte
auch auf Gesamtmarktebene nutzen lassen — also ob sich eine In-
vestition in niedrig bewertete Aktienmarkte ebenso auszahlt.

Normales Kurs/Gewinn-Verhiltnis besitzt keine Aussagekraft
Um die Prognosekraft der Marktkennzahlen zu beurteilen, unter-
suchten wir den Zusammenhang zwischen dem Kurs/Gewinn-
Verhaltnis des S&P500 und den zukiinftigen S&P500-Renditen seit
1881. Wie Abb. 5 verdeutlicht, besteht entgegen der gelaufigen
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.

ABB. 6: S&P500 GEWINN-INDEX
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Inflationsbereinigter S&P500-Gewinnindex von 1874-2004;
Quelle: Prof. Robert Shiller sowie eigene Untersuchungen

Selbst KGVs auf Basis korrekt geschatzter zukiinftiger Unterneh-
mensgewinne — eine in der Praxis kaum zu prognostizierende
Grofde — stehen in keinem verwertbaren Zusammenhang mit
zukiinftigen Renditen. Grund hierfiir ist, dass die jahrlichen 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 reprasentativ fiir zukiinftige Entwicklun-
gen. Insofern ist es nicht verwunderlich, dass die gebrauchlichen
Markt-KGVs keine verlasslichen Borsenprognosen erlauben.

Doch die prognoseschadlichen 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 jahrlich 1,6% wuchsen (Abb. 6). Zwar traten im-
mer wieder Phasen tiber- bzw. unterdurchschnittlicher Wachs-
tumsraten auf — nachhaltig waren diese Abweichungen vom
Durchschnitt jedoch nie. Selbst produktivitatssteigernde Innova-
tionen wie die Eisenbahn, die Elektrizitat oder das Computer- und



Internetzeitalter hatten bislang keinerlei Auswirkungen auf das
langfristige Gewinnwachstum.

ABB. 7: ALLE 30 JAHRE LANGFRISTIGE KURSSTAGNATION NACH
HOHER BEWERTUNG
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Geglittete Kurs/Gewinn-Verhiltnisse kiindigen Korrekturen an
Schon Benjamin Graham hatte die Theorie, dass man nicht einen
aktuellen, sondern einen mehrjahrigen 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 geglattete KGV10 nach unseren Untersuchungen auch keine
kurzfristigen Aktienmarktprognosen erlaubt, so lassen sich damit
Uber- und Unterbewertungen relativ zuverlissig aufspiiren.

Niedrig bewertete Aktienméarkte haben zukiinftig das grofdte Po-
tenzial, wahrend tiberteuerte Markte und Branchen zu Kursriick-
schlagen neigen. Je extremer Fehlbewertungen auftreten, desto
starker fallen die Korrekturbewegungen aus. Dieser Zusammen-
hang wird am KGV10 des S&P500 von 1881 bis heute deutlich. In
tiber 90% aller Untersuchungsperioden bewegte sich das KGV10
in einer Bandbreite von 10 bis 20. Nur dreimal kletterte das
KGV10 deutlich dariiber: 1901, 1929 und 1966. Jedes dieser Jahre
markiert bedeutende Hochststande des S&P500. Auf 1901 folgte
eine Dekade der Kursstagnation, bevor ein Borsencrash den
S&P500 um weitere 70% einbrechen lie3. 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 Halfte
seines Wertes.

Zu all diesen Hochststanden glaubte man, dass alte Bewertungs-
mafdstabe nicht mehr gelten wiirden. Vor rund 100 Jahren wurden
Hochgeschwindigkeitsziige, die kostengiinstigere Massenproduk-
tion und die Verbreitung des Telefons angefiihrt. 1929 schienen
Monopole und zahlreiche technologische Neuerungen alte Bewer-
tungsmaf3stabe aufder Kraft zu setzen. Auch in den 60er Jahren
klangen hohere Bewertungen in Folge eines verbesserten Wirt-
schaftsverstandnisses, der Abkehr vom Goldstandard oder der
produktivitatssteigernden Auswirkungen der ersten Computer
nachvollziehbar. Doch die Mehrzahl der Investoren irrte: Sowohl
Bewertungsniveaus als auch Gewinn- und Produktivitatswachs-
tumsraten kehrten letztendlich immer wieder zu ihren histori-
schen Durchschnittswerten zuriick. Auch aktuell sehen wir in den
USA ein KGV10 von tiber 25. Eine Riickkehr zu alten Bewertungs-
mafdstaben wird ohne Riickschlage kaum moglich sein. Hohe Er-
trage sind im US-Markt daher nicht zu erwarten — ein gefahrliches
Umfeld fiir benchmarknahe Strategien mit hohem US-Anteil.

Hintergrund

Niedrige KGV10 kiindigen renditestarke Perioden an

Wahrend hohe KGV10 und ,neue Bewertungswelten*“ stets niedri-
ge Renditen ankiindigten, folgten auf niedrige KGV10 und pessi-
mistische Marktstimmungen langfristig {iberdurchschnittliche
Wertsteigerungen. Im S&P500 unterschritt das KGV10 nur drei-
mal den Wert von 10: 1917, 1932 und 1980. Jedes dieser Jahre mar-
kiert historische Tiefsstainde des S&P500 — hohe Renditen von
durchschnittlich 10% p. a. folgten iiber die folgenden 15 Jahre!
Dieser Zusammenhang lasst sich in zahlreichen weiteren Mark-
ten und Branchen nachweisen.

Investoren konnen von dieser ,Mean Reversion“ der Bewer-
tungsniveaus profitieren: Eine Ubergewichtung giinstiger und

TAB. 3: AKTUELLE AKTIENMARKTBEWERTUNGEN

Country KGV10 KCV KBV KUV DR Rang
Belgium 182 76 16 0.7 3.6% 1
Italy 220 52 21 11 3.7% 2
Netherland 19.7 53 25 09 2.6% 3
Thailand 176 70 24 13 3.2% 4
France 215 77 23 1.0 26% 5
Germany 208 66 24 09 21% 6
Israel 114 95 28 14 3.5% 7
Korea 259 61 21 08 1.4% 8
Argentina 169 58 21 16 1.1% )
UK 204 96 25 14 31% 10
New Zealand 228 98 19 16 44% N
Hungary 241 74 25 14 25% 12
Ireland 16.8 106 24 11 24% 13
Taiwan 222 86 25 16 37% 14
Brazil 175 80 3.0 22 24% 15
Sweden 250 100 24 16 3.7% 16
Turkey 234 103 28 1.2 20% 17
Portugal 251 72 30 14 27% 18
Austria 302 73 23 14 1.7% 19
Norway 295 103 3.0 14 31% 20
Malaysia 240 105 24 23 25% 21
Philippine 247 96 26 21 20% 22
Switz 252 87 29 16 20% 23
Colombia 274 91 17 25 23% 24
Japan 481 80 1.8 08 13% 25
Russia 206 192 27 25 13% 26
Spain 277 86 32 1.7 26% 27
South Africa 26.2 10.8 33 1.7 3.0% 28
Canada 278 115 27 1.8 21% 29
Greece 263 115 31 21 3.0% 30
Finland 281 166 35 15 28% 31
USA 256 112 29 16 1.7% 32
Australia 301 176 34 24 32% 33
Czech 459 105 3.2 3.0 29% 34
Poland 294 132 32 24 28% 35
Denmark 321 119 31 1.7 15% 36
Mexico 31.0 90 36 1.8 14% 37
Hongkong 361 16.7 31 42 20% 38
China 64.0 16,9 55 43 1.0% 39
India 473 192 57 31 09% 40
World 27.0 99 27 15 2.0%

Das Ranking ist das Ergebnis eines Multifaktor-Scoringmodells. Neben
den dargestellten Fundamentalfaktoren finden auf3erdem Relative-
Starke-Kennzahlen Beriicksichtigung. KCV: Kurs/Cashflow-Verhéltnis;
KBV: Kurs/Buchwert-Verhaltnis; KUV: Kurs/Umsatz-Verhaltnis;

DR: Dividenden-Rendite; Quelle: Thomson Financial Datastream,
Bloomberg sowie eigene Berechnungen
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eine Untergewichtung teurer Markte und Branchen generiert
iiberdurchschnittliche Ertrage und senkt die Verlustrisiken
dramatisch.

Belgien, Italien und Frankreich attraktiv bewertet

Diese Zusammenhange 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 geglatte-
ten KGV10 finden bspw. auch Markt/Buchwert- oder Markt/Cash-
flow-Verhéltnisse Beriicksichtigung. Auf Grund der empirischen
Untersuchungen wissen wir, dass in den giinstigsten Regionen
und Branchen zukiinftig mit hoher Wahrscheinlichkeit iiber-
durchschnittliche Ertrége 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 zukinfti-
ges Kurspotenzial.

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

Fazit

Auf Basis der vorgestellten Erkenntnisse lassen sich zusammen-
fassend vier Empfehlungen fiir das Portfoliomanagement ablei-
ten. Investoren sollten...

@ attraktive Value-Aktien im Portfolio (ibergewichten

@ sich auf unterbewertete Lander und Branchen konzentrieren

Hintergrund

GfK. Growth from Knowledge

GfK mit gutem 3. Quartal

Neunmonatszahlen:

Umsatz 833,9 Mio EUR
+5,5%*
90,3 Mio EUR

+7,0%

EBIT

* organisches Umsatzwachstum

Neunmonatsbericht unter
www.gfk.com

GfK Gruppe

Corporate Communications
Tel. +49(0)9 11-3954258
Fax +49(0)9 11-3954075
investor.relations@gfk.com

GfK

TAB. 4: AKTUELLE BRANCHENBEWERTUNGEN

Sector KGV KCV KBV KUV DR Rang
Forestry & Pap 171 82 15 0.8 2.6% 1
Nonlife Insur 108 50 1.7 10 1.9% 2
Utilities 16,6 90 24 14 28% 3
Life Insurance 142 48 24 10 21% 4
Telecom (Fxd Ln) 170 54 24 16 3.8% 5
Auto & Parts 194 57 21 06 14% 6
Banks 122 90 20 16 3.3% 7
Oil & Gas Prod 1832 92 28 13 22% 8
Industrial Met 123 92 3.0 15 20% 9
Electricity 200 92 24 18 24% 10
General Inds 151 94 27 12 22% 11
Inds Transpt 176 114 23 15 21% 12
Con & Mat 17.0 10.3 2.8 1.1 1.7% 18
General Fin 202 94 23 18 1.9% 14
Leisure Gds 266 103 22 1.0 1.1% 15
Travel & Leis 219 101 27 1.3 1.8% 16
Household Gds 218 118 23 1.2 21% 17
Media 20.0 102 23 19 1.7% 18
Gen Retailers 194 117 3.0 08 1.6% 19
Chemicals 204 119 31 13 1.7% 20
Support Svs 189 114 32 09 14% 21
Food Producers 204 143 31 1.2 2.1% 22
Mobile T/Cm 404 102 31 32 1.9% 23
Eltro/Elec Eq 243 122 29 1.2 1.3% 24
Fd & Drug Ril 237 119 32 05 1.4% 25
Inds Eng 214 131 38 13 1.4% 26
Aero/Defence 212 124 34 1.2 1.3% 27
OIil/Eq Services 19.6 128 4.0 21 1.5% 28
Tobacco 17.8 155 49 24 31% 29
Mining 18.0 13.7 51 47 14% 30
Beverages 234 142 40 23 1.9% 31
Technology 249 130 34 19 1.0% 32
Health Care 225 131 34 1.7 0.6% &3
Pharm & Bio 222 152 36 34 22% 34
Personal Goods 23.0 155 39 20 1.7% 85
Software & Svs 298 189 56 39 0.7% 36
World 171 99 27 15 20%
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Das Ranking ist das Ergebnis eines Multifaktor-Scoringmodells. Neben
den dargestellten Fundamentalfaktoren finden au3erdem Relative-
Starke-Kennzahlen Beriicksichtigung. KCV: Kurs/Cashflow-Verhaltnis;
KBV: Kurs/Buchwert-Verhaltnis; KUV: Kurs/Umsatz-Verhiltnis;

DR: Dividenden-Rendite; Quelle: Thomson Financial Datastream,
Bloomberg sowie eigene Berechnungen

@ Uberteuerte Aktien, Lander und Branchen meiden
@ breit diversifizieren, um Klumpenrisiken zu vermeiden

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

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 kiinftigen
Wertverlauf.



