Risiko und Ertrag von Value-

Werten wahrend einer Rezession

Wabhrend einer Rezession liefern Value-Werte schlechte Ergebnisse. Das sollte
potentielle Anleger allerdings nicht davon abhalten, in Value-Werte zu inve-
stieren, weil der Abwartstrend bereits in den Preisen beriicksichtigt ist. Unter-
suchungen zeigen, dass es folglich auch die Value-Werte sein sollten, die sich
am starksten erholen, wenn die wirtschaftlichen Aussichten besser werden.
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Value-Titel, das heiBt Aktien mit einem niedrigen Kurs-
Buchwert-Verhaltnis, bieten im Durchschnitt einen hé-
heren Ertrag als so genannte Growth-Titel, also Aktien
mit einem hohen Kurs-Buchwert-Verhéltnis. Was ist die
Ursache fir diese hoheren Ertrage? Und warum stellt
sich dieser Effekt auch dann noch ein, wenn Anleger
diese Situation erkannt haben? Einen Erklarungsansatz
hierfir konnte die Behavioral Finance Literatur liefern:
Value-Werte sind hdufig Unternehmen, die als lang-
weilig und konservativ wahrgenommen werden. Anle-
ger bewerten diese Aktien immer wieder falsch, weil
sie sich zu stark von unginstigen Prognosen leiten
lassen. Bemerken Anleger ihren Fehler, entwickeln sich
Value-Werte jedoch besser als der Markt. Genau die
gleiche Erklarung, nur umgekehrt, kann fir das konti-
nuierlich unterdurchschnittliche Wachstum der teuren
Growth-Werte angefiihrt werden.

Viele Akademiker sind allerdings der Meinung, dass
dieses irrationale Verhalten allein keine ausreichende
Erklarung fir die Outperformance von Value gegentber
Growth bietet. Stattdessen suchen sie Belege dafir,
dass Value-Titel risikoreicher als Growth-Titel sind. Die-
ses hohere Risiko wiirde die hoheren Ertrage logisch
und rational erklaren. Angenommen zwei Aktien be-
sitzen das gleiche durchschnittliche Risiko. Eine von
ihnen ist jedoch in wirtschaftlich schlechten Phasen
- also wahrend einer Rezession - risikoreicher und
damit weniger attraktiv, denn in diesen Zeiten sind
negative Ertrage fir Anleger besonders schmerzhaft.
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Der gleichen 6konomischen Logik folgend, sollte diese
Aktie dann auch einen hoheren Ertrag liefern. Tatsach-
lich gibt es aktuelle Untersuchungen, die die Annah-
me stlitzen, dass genau dies auf Value- und Growth-
Werte zutrifft: Value-Titel erhalten gegentiber Growth-
Titeln eine zusatzliche Risikopramie, da sie in weltwirt-
schaftlich schlechten Zeiten an mehr unproduktivem
Kapital, insbesondere Eigenkapital, gebunden sind.
Somit schneiden sie in diesen Phasen, in denen Risiko
besonders teuer bezahlt wird, schlechter ab.!

Was bedeutet das in der aktuellen Situation?

Eine Rezession in den USA wird immer wahrscheinli-
cher: Bedeutet das fir Value-Aktien von jetzt an eine
weniger erfreuliche Entwicklung und im Ergebnis, dass
man zurzeit solche Werte nicht kaufen sollte? Nicht
unbedingt.

Falls Value-Werte in schlechten Phasen mit mehr
Risiko behaftet sind, dann mssten sie zu Beginn einer
Rezession und bei zunehmender Wahrscheinlichkeit,
dass es zu einer Abkihlung der Konjunktur kommt,
am starksten betroffen sein. Das entspricht momentan
ziemlich genau der Realitat. Doch der Ertrag von Va-
lue-Werten sollte ab diesem Zeitpunkt im Durchschnitt
hoher sein im Vergleich zu wirtschaftlich guten Zeiten
oder auch im Vergleich zu Growth-Aktien. Zum einen
muss die gestiegene Unsicherheit hinsichtlich der
Entwicklungsaussichten von Wirtschaft und Finanz-
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markten ausgeglichen werden. Zum anderen ist
das Risiko gestiegen, dass sich die Situation noch
verschlechtern kénnte. Anders ausgedrickt: Bemerken
Anleger allmahlich, dass es zu einer Rezession kommt,
wird es zu einem Einbruch bei Value-Aktien kommen,
da diese in solchen Phasen anfélliger sind. Wenn das
Ende der Rezession vorausgesagt wird, sollten sich
Value-Aktien allerdings auch wieder am starksten
erholen.

Das ist eine wichtige Unterscheidung. Wenn man aus
heutiger Sicht zurlickblickt mit dem Wissen, wann
die Rezession begann, dann hatten Value-Werte ab
diesem Zeitpunkt hinter dem Durchschnitt zurtickblei-
ben mussen. Doch von dem Moment an, ab dem die
Rezession in den Preisen enthalten ist, sollten sie im
Durchschnitt besser als der Markt abschneiden. Das ist
darauf zurtickzuftihren, dass der groBe Einbruch auf-
grund des Ubergangs in eine schlechte Phase bereits
erfolgt ist. Naturlich sollte dabei nicht vergessen wer-
den, dass der von diesem Zeitpunkt an gestiegene er-
wartete Ertrag ein Ausgleich fir ein gegenwartig hohe-
res Risiko ist. Sollte sich die Rezession verschlimmern,
werden Value-Aktien in der Folge erneut am starksten
in Mitleidenschaft gezogen. In solch einem Fall wird
sich ein neues Gleichgewicht entwickeln, bei dem far
Value-Aktien ein weiteres Mal hohere Ertrage einge-
preist werden.

Aktienmarkte sind auf die Zukunft ausgerichtet. Der
Zeitpunkt, zu dem die Angst vor einer Rezession bei
der Bewertung der Aktien im Allgemeinen und Value-
Aktien im Besonderen berticksichtigt wird, ist nicht der
eigentliche Beginn der Rezession. Haufig dauert es
noch viele Monate, bis man diesen Moment tiberhaupt
bestimmen kann. Rechnet man die Aktienertrage auf
und vergleicht sie mit dem aktuellen Rezessionsindika-
tor des NBER (National Bureau of Economic Research),
ist das Resultat eher unbedeutend. Vergleicht man sie
jedoch mit der 4-Monats-Prognose des NBER-Indika-
tors, ergibt sich ein anderes Bild. Der Grund hierftr ist
eben, dass die Finanzmarkte hdufig eine Rezession
vorausberechnen. Wenn also ein baldiges Ende der
Rezession erwartet wird, konnten Value-Aktien gut
positioniert sein, um davon zu profitieren.

Anzumerken bleibt noch, dass der zusatzliche Ertrag
aus einem Value-Investment im Verhdltnis gesehen
hoher ist, als das Risiko, das mit ihm eingegangen
wurde. Letztendlich kénnte die Erklarung fir die beob-
achtete Outperformance von Value-Werten auch eine
Mischung aus Vernunft und irrationalem Anlegerver-
halten sein.

Value-Aktien vs. allgemeiner Aktienmarkt in einer Rezession
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