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Das grol3e Finanzmarktratsel: Was ist los mit der Value-Pramie?

Es gilt als eines der groen Mysterien der Finanzmarkte:
Das Verschwinden der Value-Prdmie in der Bedeu-
tungslosigkeit. Bei der Value-Pramie geht es darum,
dass gunstig bewertete Aktien langfristig eine bessere
Wertentwicklung als der breite Markt aufweisen sollten.
Die Grunde dafir sind vielschichtig, hdngen aber primar
damit zusammen, dass bei glinstig bewerteten Unter-
nehmen u.a. das Insolvenzrisiko uberschétzt wird und
daher eigentlich eine hohere Bewertung gerechtfertigt
ware, die sich dann langfristig auch in der guten Wert-
entwicklung dieser giinstig bewerteten Aktien materiali-
siert. Das wiederum hat in der VVergangenheit tGber Jahr-
zehnte hinweg dazu gefiihrt, dass Value-Indizes tenden-
ziell eine bessere Wertentwicklung aufgewiesen haben
als andere Indexstrukturen. Besonders plakativ konnte
das an der relativen Wertentwicklung des MSCI World
Value gegentber dem MSCI World Growth gezeigt
werden. Seit 1974 liegen fur beide Indizes Zeitreihen
vor; von 1974 bis 2007 hat sich der Value-Index — wie
im Lehrbuch — unter Schwankungen systematisch besser
entwickelt als der entsprechende Growth-Index. Und
nun beginnt das Mysterium: Piinktlich mit dem Beginn
der Subprime-Krise als Vorbote der Finanzkrise endete
dieser Trend. Bis etwa 2010 hatte man noch davon spre-
chen koénnen, dass es sich um eine Art temporére Sto-
rung handelt; schlieBlich hatte sich auch im Vorfeld die
Value-Prémie nie linear bewegt, sondern unterlag
selbstredend immer gewissen Schwankungen. Daher
spricht man in diesem Zusammenhang ja auch von einer
Risikopramie, denn mit der langfristig zu erwartenden
Pramie geht das kurzfristige Risiko einher, eine tempo-
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rér unterdurchschnittliche Wertentwicklung erleiden zu
missen. In den dann folgenden Jahren entwickelte sich
die Value-Prdmie immer mehr zu einer Value-
Belastung. Immer wieder folgten einigen Monaten mit
leichter Value-Outperformance viele Monate mit einer
deutlichen Value-Underperformance. Dieser Trend hat
sich in den letzten 12 Monaten nicht abgeschwécht,
sondern noch einmal wesentlich beschleunigt, wie auch
der folgenden Abbildung zu entnehmen ist.
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Besonders hart von dieser Entwicklung wurde der US-
Aktienmarkt getroffen, der allgemein als effizient gilt
und daher vermutlich eine Entwicklung vorwegnimmt,
die in anderen Regionen noch bevorsteht. In den USA
hat sich tatsachlich die seit 1974 entstandene Value-
Pramie komplett aufgelést und ins Negative verkehrt.
Wer seit 1974 in Value-Aktien investiert hat, liegt mit
dem Ergebnis nun kumuliert ca. 20% hinter der Wert-
entwicklung von Growth-Aktien. Das steht im Wider-
spruch zu allem, was Studenten in finanzmarkttheoreti-
schen Vorlesungen in den letzten Jahrzehnten gelernt
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haben - insbesondere seitdem Eugene Fama und Ken-
neth French 1992 einen richtungsweisenden Aufsatz zu
diesem Thema geschrieben haben, der zum Nobelpreis
fur die beiden Wirtschaftswissenschaftler fiihrte.

Relative Wertentwickung
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Zu einem &hnlich irritierendem Ergebnis gelangt man,
wenn man die rollierenden 5-Jahresraten des MSCI
World Value mit dem MSCI World Growth vergleicht.
So ware anzunehmen, dass zumindest tber einen Funf-
jahreszeitraum eine Value-Pramie vergleichsweise kon-
stant zu beobachten sein misste, wenn sie Uberhaupt
existiert. Bis 2009 war das auf globaler Ebene auch der
Fall, abgesehen von einem kurzen ,,Aussetzer” im Jahr
1999 in Folge der LTCM-Krise. Seit 2009 aber gab es
keinen einzigen Tag mehr, an dem Uber einen Flnfjah-
reszeitraum eine positive Value-Pramie erzielt werden
konnte. Das ist flr sich genommen schon eine frustrie-
rende Erkenntnis. Was die Sache aber wirklich brenzlig
macht ist die Tatsache, dass sich nach so langer Zeit
nicht einmal eine zaghafte Ruckkehr zur Normalitat
andeutet, sondern die Value-Wertentwicklung gegen-
tber der Growth-Wertentwicklung von Tag zu Tag
schwacher wird. Besonders dramatisch ist das in einem
Draw-Down-Chart zu erkennen, der aufzeigt, um wie
viel Prozent ein Portfolio gegeniliber seinem vorherigen
Hochstwert verloren hétte, das den MSCI World Value
Index kauft und den MSCI World Growth Index leer-
verkauft. Wer im Jahr 2007 in dieses Portfolio 100 Euro
investiert héatte, wirde heute vor Kosten einen Verlust
von 45 Euro beklagen. Wie kann es zu einer derartigen
Entwicklung kommen, die allen akademischen Thesen
und Postulaten widerspricht? Eine Mdglichkeit, dieses
Mysterium zu erkl&ren, lage in der expansiven Geldpoli-
tik und der damit einhergehenden Entwicklung von
Anleihen. Anleihen weisen seit vielen Jahren fallende
Renditen auf, was sie fir Investoren zunehmend unat-
traktiv macht. Das fuhrt dazu, dass Investoren am Akti-
enmarkt nach ,,Anleiheersatzkandidaten‘ suchen.
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Rollierende 5-Jahresrenditen
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Ruckschlagrisiken Value vs. Growth MSCI World
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Dabei stehen primdr Aktien im Fokus, die Uber ein
stabiles Geschaftsmodell mit geringer Insolvenzwahr-
scheinlichkeit sowie planbaren Cash-Flows verfigen.
Diese Unternehmen weisen eine hohe Bilanzqualitat
und meistens auch eine hohere oder hohe Profitabilitat
auf und sind daher eben gerade nicht glnstig bewertet.
Damit finden sich nahezu keine Value-Aktien im ,,Beu-
teschema®™ ehemaliger Investoren von Anleihen. Da
dieser Trend anhalten dirfte und auch im Kontext der
Corona-Krise eine immer expansiver werdende Geldpo-
litik zu beobachten ist, sprache vieles dafiur, dass auch
in Zukunft nicht mit einer signifikanten Trendumkehr
zu rechnen wére. Wenn sich allerdings diese Erkenntnis
durchsetzen sollte, mussten sdmtliche Anlagestrategien
von Asset Managern noch einmal neu geschrieben wer-
den, denn natirlich wirft man als Portfoliomanager auch
heute noch einen Blick auf die Bewertung eines Unter-
nehmens, bevor man einen Kauf tétigt.

Aber kann die Alternative tatsachlich darin bestehen,
Bewertungsaspekte auszuklammern? Eine L&sung
kdnnte darin bestehen, Aktien in der Auswahl nicht mit
einem Bonus zu versehen, wenn sie besonders gunstig
sind, sondern nur mit einem Malus, wenn sie besonders
teuer erscheinen. Ein einfaches ,,weiter so*“ wire ver-
mutlich aber gar keine gute Lésung.
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Uberblick iiber Marktdaten

Stand Verdanderung zum
23.04.2020 14.04.2020 20.03.2020 20.01.2020 19.04.2019 31.12.2019

Aktienmaérkte 19:32 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD
Dow Jones 23631 -1,3% 23,2% -19,5% -11,0% -17,2%
S&P 500 2824 -0,8% 22,5% -15,2% -2,8% -12,6%
Nasdagq 8584 0,8% 24,8% -8,6% 7,3% -4,3%
Value Line Arithmetic 4943 -1,6% 24,3% -27,1% -22,0% -25,8%
DAX 10514 -1,7% 17,7% -22,4% -14,0% -20,6%
MDAX 22507 0,6% 15,3% -21,9% -13,0% -20,5%
TecDAX 2950 2,4% 25,6% -7,0% 5,3% -2,2%
EuroStoxx 50 2852 -2,2% 11,9% -24,9% -18,5% -23,8%
Stoxx 50 2828 0,3% 13,1% -18,5% -10,8% -16,9%
SMI (Swiss Market Index) 9625 0,9% 11,6% -11,3% 0,6% -9,3%
FTSE 100 5827 0,6% 12,2% -23,8% -21,9% -22,7%
Nikkei 225 19429 -1,1% 17,4% -19,3% -12,5% -17,9%
Brasilien BOVESPA 80519 0,8% 20,1% -32,3% -14,9% -30,4%
Russland RTS 1100 -3,0% 19,0% -33,2% -12,8% -29,0%
Indien BSE 30 31863 3,8% 6,5% -23,3% -18,6% -22,8%
China Shanghai Composite 2838 0,4% 3,4% -8,3% -13,2% -6,9%
MSCI Welt (in €) 1968 -0,3% 18,3% -16,3% -5,0% -13,1%
MSCI Emerging Markets (in €) 889 0,8% 9,8% -20,3% -15,2% -17,0%
Zinsen und Rentenmérkte
Bund-Future 172,00 46 158 33 678 151
Bobl-Future 135,06 13 82 115 222 143
Schatz-Future 112,15 2 6 25 24 25
3 Monats Euribor -0,19 6 18 20 12 19
3M Euribor Future, Dez 2020 -0,26 15 14 11 -5 0
3 Monats $ Libor 1,11 -7 -10 -69 -147 -80
Fed Funds Future, Dez 2020 0,06 -2 -2 -133 -199 -1
10-jéhrige US Treasuries 0,61 -14 -33 -123 -195 -131
10-jahrige Bunds -0,44 -6 -10 -18 -46 -25

hrige Staatsanl. Japan 0,00 0 -10 0 3 2
10-jahrige Staatsanl. Schweiz -0,40 -6 -7 21 -11 7
US Treas 10Y Performance 729,63 1,0% 3,7% 13,8% 23,3% 14,7%
Bund 10Y Performance 676,17 0,7% 1,0% 2,1% 5,0% 2,7%
REX Performance Index 495,10 0,1% 0,4% 0,3% 0,9% 0,4%
IBOXX AA, € 0,74 -5 -50 49 26 44
IBOXX BBB, € 2,00 -2 -39 116 65 109
ML US High Yield 8,15 4 -266 226 160 211
Wandelanleihen Exane 25 7247 -0,1% 3,8% -6,8% -0,3% -5,3%
Rohstoffméarkte
CRB Spot Index 350,89 -0,8% -6,2% -14,5% -17,5% -12,6%
MG Base Metal Index 252,33 0,6% 2,2% -17,1% -19,4% -15,9%
Rohdl Brent 21,51 -27,6% -22,0% -67,0% -70,1% -67,6%
Gold 1725,28 -0,3% 16,1% 10,5% 35,3% 13,5%
Silber 15,41 -2,0% 22,9% -14,8% 2,7% -14,0%
Aluminium 1464,10 -0,1% -6,1% -18,9% -21,0% -17,8%
Kupfer 5159,25 0,5% 7,4% -17,2% -20,1% -16,1%
Eisenerz 84,13 -0,1% -6,1% -11,3% -9,5% -8,1%
Frachtraten Baltic Dry Index 694 2,2% 11,0% -4,8% -12,2% -36,3%
Devisenmairkte
EUR/ USD 1,0788 -1,6% 0,8% -2,7% -4,1% -4,0%
EUR/ GBP 0,8735 0,3% -4,0% 2,4% 1,1% 3,1%
EUR/ JPY 116,00 -1,4% -2,0% -5,0% -7,8% -4,9%
EUR/ CHF 1,0518 -0,2% -0,3% -2,0% -7,6% -3,1%
USD/ CNY 7,0654 0,2% -0,5% 2,9% 5,4% 1,4%
usD/ JPY 107,63 0,4% -2,9% -2,3% -3,8% -0,9%
USD/ GBP 0,8097 2,0% -4,9% 5,2% 5,3% 7,3%
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