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Die Konzentration auf Aktien mit einer starken Value-Komponente ist eine haufig genutzte
Strategie. Value-Aktien seien allerdings auch mit einem héheren Risiko verbunden, warnt der
Fondsanbieter Spangler IQAM. Das Investmenthaus unterbreitet Vorschlage, wie sich Value-
Strategien verbessern lassen.

Die gebrauchlichste Value-Kennzahl ist das Kurs-Buchwert-Verhéltnis (KBV), das den
Marktwert eines Unternehmens in Relation zu dessen Buchwert setzt. Eine Eigenschaft von
Value-Portfolios ist, dass ihre Performance immer wieder durch Perioden belastet wird, in
denen sich Value nicht in Rendite umsetzt. "Das kann einerseits damit begriindet werden, dass
Value-Unternehmen ein héheres Risiko haben, in eine 6konomische Schieflage zu geraten -
daher auch ihr niedriges Bewertungsniveau", erklart Thomas Dangl (Bild links) von Spangler
IQAM Invest. Zum anderen litten Unternehmen, deren Wert sich zu einem grof3en Teil aus dem
bestehenden Anlagevermogen erklart, stark unter den Uberkapazitaten, die sich in
Rezessionen aufbauen.

Mehrere Value-Malie, weniger Verluste

Im langjahrigen Durchschnitt liegen die Renditen von Aktien mit niedrigem KBV Uber den von
Aktien mit hohem KBV, hat Dangl festgestellt. Value-Aktien verdienten also tatséchlich eine
signifikante Value-Pramie. Sie seien allerdings auch mit einem hdheren Risiko verbunden.

Eine Mdglichkeit, die Riickschlage in negativen Marktphasen abzufedern, sei, die Definition von
Value Uber das KBV hinaus zu verbreitern und weitere Value-Mal3e in die Portfolioselektion
einzubeziehen, so Dangl. Diese Verbreiterung der Indikatoren verringere die Riickschlage der
Value-Portfolios, ohne das Renditepotenzial deutlich zu schmalern.

Sentiment-Index soll gegen Rickschlage helfen

Neben den Value-Indikatoren setzt Spangler IQAM Invest auf eine Sentiment-Komponente. Das
Fondshaus habe die existierenden Anséatze zur Messung der Marktstimmung weiterentwickelt,
um den Spéangler IQAM Sentiment Index zu erstellen, so Dangl.

Fur die Ermittlung des Index werden fiinf Indikatoren herangezogen: Handelsvolumen (Wie
aktiv wird auf den Markten gehandelt?), implizite Marktvolatilitdt (Wie teuer ist es, sich gegen
Marktverluste abzusichern?), Volatility Premium (Welche Bewertungsunterschiede gibt es
zwischen Aktien mit hoher oder niedriger Volatilitat?), Sentiment-Umfragedaten (Wie
zuversichtlich beurteilen Unternehmen und Konsumenten die kiinftige Entwicklung?) und
Momentum (Wie positiv oder negativ hat sich der Aktienmarkt im vergangenen Jahr
entwickelt?). Der Index kommt in mehreren Spéngler-Fonds zum Einsatz.

Kategorie: Markte



