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rasmussen on a roll: a new  
era for deeP value investing?
Jens Moestrup Rasmussen is a confirmed value investor. He suffered during 
the credit crisis, but the signs are he could be due for a comeback.

In many walks of life, stubbornness is not an attractive 
trait – but in value investing it most certainly is. And 
few fund managers in Europe are as stubborn as Jens 
Moestrup Rasmussen of Sparinvest.

Rasmussen, manager of the Sparinvest Global Value 
fund, once described himself as a ‘dinosaur’, such is 
his strict devotion to the principles of the likes of 
Benjamin Graham and Warren Buffett. 

His strategy is simple: he only invests in companies 
that are trading at a discount to their intrinsic value of 
at least 40%. Rasmussen looks for undervalued, high-

quality companies that have a viable catalyst to 
unleash their value.

 Such a value approach was punished during the 
credit crisis and led to a rare period of 
underperformance for Rasmussen. His faith in the 
value religion was tested, but he says his conviction 
did not waver.

‘The hardest part for value investors after three 
years of value underperforming is sticking with the 
strategy and the style,’ he says.

In the past three years, the Sparinvest Global Value 

Philip Haddon 

International Online Editor

Philip Haddon holds the Investment Management 

Certificate

strong long term Performance since launch 
2001-2010

-40

-20

0

20

40

60

80

100

120

MSCI WorldSparinvest-Global Value

To
ta

l r
et

ur
ns

 (%
)

Jan-10Dec-07Dec-05Dec-03Dec-01

three years of value underPerforming 
2007-2010

To
ta

l r
et

ur
ns

 (%
)

-60

-50

-40

-30

-20

-10

0

10
MSCI WorldSparinvest-Global Value

Jan-10Jan-09Jan-08Jan-07

Jens Moestrup Rasmussen von Sparinvest ist ein 
bekennender Value-Anleger. Zwar litt auch er unter 
der Kreditkrise, aber es sieht so aus, als könnte er 
vor einem Comeback stehen. Wir analysieren seine 
Aussichten.

In vielen Lebenssituationen ist Hartnäckigkeit nicht 
gerade ein Charakterzug, der für Beliebtheit sorgt – dies 
gilt aber ganz gewiss nicht beim Value-Investing. Und 
nur wenige europäische Fondsmanager sind so hart
näckig wie Jens Moestrup Rasmussen von Sparinvest.

Rasmussen, der Manager des Sparinvest Global Value 
Fund, bezeichnete sich selbst einmal als „Dinosaurier“. 
Damit meint er wohl sein absolutes Festhalten an 
den Grundprinzipien, die er mit Persönlichkeiten wie 
Benjamin Graham und Warren Buffett teilt.  

Seine Anlagestrategie ist einfach: Er investiert aus-
schließlich in Unternehmen, die zu einem Abgeld von 
mindestens 40% auf ihren inneren Wert gehandelt 
werden. Dabei hält Rasmussen nach unterbewerteten 
Firmen hoher Qualität Ausschau, die gleichzeitig über 
konkrete Katalysatoren verfügen, damit sich dieser 
innere Wert realisiert.

Ein solcher Value-Ansatz wurde während der Kreditkrise 
aber abgestraft und hatte für Rasmussen die seltene 
Phase einer unterdurchschnittlichen Wertentwicklung zur 
Folge. Sein Value-Glaube wurde zwar  auf den Prüfstand 
gestellt, aber ihm zufolge wurde seine Grundüberzeugung 
nicht erschüttert.

„Wenn sich Value-Titel drei Jahre lang unterdurchschnitt-
lich entwickelt haben, fällt es Value-Anlegern natürlich 
besonders schwer, an ihrer Investmentstrategie und 
ihrem Anlagestil festzuhalten“, so Rasmussen.

In den vergangenen drei Jahren hat der Sparinvest Global 
Value Fund 30,8% eingebüßt, während der MSCI World-
Index 24,3% verloren hat. Aber Rasmussen hat seine 
Positionen in dieser Phase nicht grundlegend verändert, 
weil sein durchschnittlicher Anlagehorizont mehr als vier 
Jahre beträgt. 

Vergleicht man die Top 10-Positionen von Ende 2007 mit 
denen von Ende Januar 2010, so sind fünf von diesen 
zehn Titeln identisch. Dazu zählen auch die momentan 
größte Gewichtung, der dänische Industriekonzern AP 
Moeller-Maersk, sowie das Engagement im niederländi-
schen Elektronikriesen Philips.

Rasmussen greift auf ein Bewertungsraster von Graham & 
Dodd zurück, das er auf ein Anlagespektrum von 21.500 
Aktien mit einer Marktkapitalisierung von mindestens 200 
Mio. EUR anwendet. Dabei berücksichtigt er eine Vielzahl 
von Kriterien wie ein niedriges Kurs-Buchwert-Verhältnis, 
eine geringe Nettoverschuldungsrate im Vergleich zum 
Eigenkapital sowie Kennzahlen, die einen Hinweis auf 
den inneren Wert eines Unternehmens geben.

Rasmussen ist der Meinung, dass das aktuelle Bewer
tungsniveau seines Portfolios so günstig ist wie seit 1997 
nicht mehr. Darüber hinaus geht er davon aus, dass die 
Wertentwicklungsdifferenz zwischen Wachstumswerten 

Der Artikel erschien im März 2010 unter dem Titel „Rasmussen on a roll: A new Era for Deep Value Investing?“ auf www.citywireglobal.com.  
Von Philip Haddon, International Online Editor, Citywireglobal.com

Deep Value-Investing:  
Kommt jetzt wieder 
die große Zeit von Rasmussen?

http://www.sparinvest.eu
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und Value-Titeln in den nächsten Jahren weiter schrump-
fen wird.

„2009 hatten wir es eher mit einer Erleichterungsrallye zu 
tun als mit einer Erholungstendenz, die wirklich auf den 
Fundamentaldaten beruht“, erklärt er. „Es gab einen ‚Run 
auf die Verlierer’. Dabei wiesen viele Aktien, die kräftig 
zulegten, schwächere Bilanzen auf und gehörten nicht 
gerade zu den Titeln, die sich in der Vergangenheit durch 
Ertragskraft ausgezeichnet haben.“

In seinem Portfolio ist derzeit eine Vielzahl solch solider, 
gering verschuldeter Unternehmen vertreten, die in der 
nächsten Phase des Marktzyklus seiner Meinung nach 
belohnt werden. Er vertritt 
die Auffassung, dass sich 
Value-Titel tendenziell dann 
überdurchschnittlich entwickeln, 
wenn Volkswirtschaften aus 
einer Rezession heraustreten. 
Außerdem erwartet er, dass 
auch M&A-Aktivitäten die Wert
entwicklung seines Fonds in 
den nächsten Jahren positiv 
beeinflussen werden.

„In der nächsten Runde wer-
den Unternehmen mit soliden 
Bilanzen, die in der Vergangenheit 
nachweislich hohe Gewinne 
erwirtschaftet haben, entweder 
Konsolidierungen forcieren oder 
andere Firmen übernehmen. 
Wir sind derzeit in 100 Titeln 
engagiert, die allesamt günstig 
bewertet sind. Welche dieser Unternehmen könnten 
aber Übernahmeziele sein? Die meisten von ihnen. 
Und falls nicht, sind sie zumindest stark genug, um 
eine Konsolidierung in ihrem jeweiligen Segment 
voranzutreiben.“

Momentan bereitet er sich auf ein Wiederanziehen 
der M&A-Aktivitäten vor. Dafür verfügt er über eine 
Datenbank, in der mehr als 400.000 Firmenübernahmen 
dokumentiert sind und die ihm dabei hilft, den Wert von 
Unternehmen im Falle einer Übernahme zu ermitteln.

Aber für den Dänen bietet sich derzeit eine Vielzahl von 
Anlagechancen.

„Uns gefallen Blue Chips, uns gefallen Small Cap-Firmen, 
wir schätzen Vermögenswerte und Ertragskraft. Im 

Augenblick bieten sich massenhaft Gelegenheiten, preis-
werte Aktien zu erwerben“, führt er aus.“

Was bei seinem aktuellen Portfolio sofort auffällt, ist die 
Tatsache, dass er seine größte Ländergewichtung in 
Japan hält, denn er ist an diesem Markt mit 27,8% 
investiert. Laut Rasmussen hat dieses Engagement seine 
Wertentwicklungsergebnisse Ende 2009 zwar belastet, 
aber er ist davon überzeugt, dass die von ihm ausge-
wählten Aktien auf längere Sicht kräftig ansteigen 
werden.

„Diese Titel haben es mir nicht nur deswegen angetan, 
weil es japanische Aktien sind, sondern vielmehr weil 

sie auf Basis ihrer Ertragskraft 
und ihrer Vermögenswerte 
preiswert sind – und genau 
danach suchen wir“, sagt er. 
„Japan ist einer der Märkte, an 
dem man die ausgeprägtesten 
Value-Effekte beobachten kann 
– denn hier hat sich die Value-
Benchmark über Jahrzehnte 
hinweg besser entwickelt als 
der allgemeine Referenzindex.“

In Japan ist Rasmussen auf 
Länderebene am stärksten ge
wichtet. Danach folgen Deutsch
land mit 16% und die Nieder
lande mit 10%. Er gibt Europa 
und Japan also den Vorzug vor 
den USA, wo er lediglich ein 
vergleichsweise geringes Enga
gement von 7% hält. Zuletzt ist 

diese Position zwar von ursprünglich 4% angestiegen, 
doch ganz grundsätzlich sorgt sich Rasmussen um die in 
den USA gängigen Bilanzierungsmethoden sowie um die 
Bilanzstärke der dortigen Unternehmen.

Auf Branchenebene hält er seine höchsten Über
gewichtungen in den Segmenten Industrie (29,5%) 
und Luxusgüter (26,7%). Im Finanzsektor ist er mit 
15% engagiert, während Energietitel lediglich 4% 
des Fondsvolumens repräsentieren. In den Branchen 
Gesundheitswesen und Telekommunikation sind sogar 
jeweils weniger als 2% der Mittel des Fonds investiert.

Rasmussen gehört zu einer kleinen Elite von Managern in 
Europa, die sich dem Value-Investing verschrieben haben 
und unerschütterlich daran festhalten. Möglicherweise 
hält innerhalb des globalen Aktiensektors nur noch die 

„Uns gefallen Blue Chips, 
uns gefallen Small Cap-
Firmen, wir schätzen 
Vermögenswerte und 
Ertragskraft. Im Augenblick 
bieten sich massenhaft 
Gelegenheiten, preiswerte 
Aktien zu erwerben“.
 
Jens M. Rasmussen
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Investment-Boutique Bestinver von Francisco Parames in 
Madrid in vergleichbarer Weise an diesen Grundprinzipien 
fest.

Doch im Gegensatz zum globalen Fonds von Bestinver, 
dem Bestinver Internacional, der sich 2009 hervorragend 
entwickelt hat, legte Rasmussen im letzten Jahr nur ver-
gleichsweise moderate Ergebnisse vor.

Ich bin zwar der Auffassung, dass Rasmussen noch einiges 
aufzuholen hat, aber die Qualität der Einzeltitelpositionen 
seines Fonds könnte sich meiner Meinung nach bald 
auszahlen.
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fund has lost 30.8%, while the MSCI World has fallen 
24.3%. But Rasmussen’s holdings have not changed 
dramatically in this period, as he has an average 
holding period of more than four years. Indeed, the 
data opposite shows the top ten holdings from the end 
of 2007 and the end of January 2010, and five of the 
ten are the same, including current top holding AP 
Moeller-Maersk, the Danish industrial conglomerate, 
and Dutch electronics giant Philips.

Rasmussen employs a Graham & Dodd valuation 
screen to a universe of 21,500 stocks with a minimum 
market cap of €200 million, looking at a variety of 
criteria such as low price to book, net debt to equity, 
and multiples to come up with an intrinsic value for a 
company.

At current levels, Rasmussen thinks his portfolio is 
the cheapest he has seen since 1997, and that the 
gap in outperformance of growth and value seen in the 
past few years will continue to narrow.

‘2009 was more a relief rally than one based on 
fundamentals,’ he says. ‘There was a dash for trash 
and lots of the stocks prospering were those with 
weaker balance sheets, not those with a proven track 
record of earnings power.’

His portfolio is currently full of such solid, low-debt 
companies which he thinks will be rewarded in the 
next stage of the market cycle. He thinks value stocks 
tend to outperform as economies exit recession, and 
is expecting M&A to be a driver of his performance in 
the coming years.

‘The next phase of the game will be where 
companies with strong balance sheets and proven 
earnings track records will either consolidate or do 
acquisitions. We have 100 holdings, all of them cheap. 
Which of these could be takeover targets? Most of 
them. If not, then they have the strength to be the 
consolidator.’

As he readies himself for an M&A comeback, he has 
a database of over 400,000 corporate takeovers to 
help him assess takeover values.

But the opportunities are widespread, according to 
the Dane.

‘We like blue chips, we like small caps, we like 
assets and we like earnings power. There are tonnes 
of opportunities to buy cheap stocks right now,’ he 
says.

Something that stands out about Rasmussen’s 
portfolio currently is that his biggest country exposure 
is Japan, with 27.8% of the fund invested there. He 
says this weighting hurt his performance at the back 
end of 2009, but is convinced his stock picks will reap 
rewards in the longer term.

‘I’m not keen on them just because they are 
Japanese, but because they offer cheap earnings 
power and cheap assets – that’s what we’re looking 
for,’ he says. ‘Japan is one of the markets where you 
see the biggest value effects – where you will find the 
value benchmark has outperformed the general 
benchmark for decades.’

Japan is Rasmussen’s biggest country weighting, 
followed by Germany at 16% and the Netherlands at 
10%. Indeed, he has a bias towards Europe and 
Japan, ahead of the US which has a relatively small 
weighting of just 7%. This figure recently rose from 
4%, but generally Rasmussen has concerns about 
accounting methods used in the US, as well as 
balance sheet strength.

On a sector level, his biggest overweights are in 
industrials (29.5%) and consumer discretionary 
(26.7%). The financial sector has a weighting of 15%, 
while energy makes up just 4% of the fund. The 
healthcare and telecoms sectors each account for less 
than 2% of the fund. 

Rasmussen belongs to a small élite group of 
managers in Europe who remain absolutely steadfast 
in their dedication to value investing. Perhaps only 
Francisco Parames’ Bestinver boutique in Madrid is 
comparable in the global equity sector for its 
commitment to the cause. 

But unlike Bestinver’s global fund, Bestinver 
Internacional, which produced outstanding 
performance in 2009, Rasmussen’s performance last 
year was relatively muted. 

I feel Rasmussen still has some catching up to do, 
but in my opinion, the value in his fund could soon be 
unleashed.

For selectors seeking a global value manager, Rasmussen’s 
consistent style and long-term approach mean he continues 
to stand out as one of the most compelling options 
available.

Philip haddon, citywire

citywire verdict

we like blue chips, we like 
small caps, we like assets 
and we like earnings 
power. there are tonnes of 
opportunities to buy cheap 
stocks right now
Jens Rasmussen
sparinvest

Source: Lipper (a Thomson Reuters company)
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Citywire-Urteil:

Für Investoren auf der Suche nach 
einem globalen Value-Manager 
ragt Rasmussen aufgrund seines 
beständigen Anlagestils sowie 
seines langfristigen Investment
ansatzes nach wie vor als einer 
der Manager heraus, die derzeit 
am Markt die überzeugendsten 
Anlageoptionen bieten.
 
Philip Haddon, Citywire


