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RATGEBER | GELD

Der Anlagestil macht die Rendite

Die Borse ist ldngst nicht mehr nur fiir Spezialisten. Wer sich dort aber engagiert, muss zuerst
die Stilfrage beantworten: Growth oder Value, Wachstums- oder Wertstil?

VON ALFRED ERNST

er in Aktien investiert,

muss sich auch Gedanken
iiber den Anlagestil machen. Re-
lativ einfach erscheint dabei die
Aufgabe, sich selber als Investor
einzuordnen. Beurteilt man sich
eher als aggressiven, eine hohe
prozentuale Aktienquote bevor-
zugenden Anleger? Oder fiihlt
man sich mehr als defensiven,
vorzugsweise festverzinsliche
Papiere liebenden Sparer?

Mehr Miihe bereitet die Frage,
ob innerhalb der Aktienquote der
Wachstums- (englisch growth)
oder der Wertstil (value) verfolgt
werden soll. Viele private Anleger
blenden diesen Unterschied ganz
aus. Fiir den Anlageerfolg ist dies
indes nicht unerheblich. Doch
worum gehts {iberhaupt?

Value-Investoren legen fiir ihre
Auswahl Massstdbe an, die eng
mit dem Begriff Werthaltigkeit
verbunden sind. Dazu zahlen eine
gute Dividendenrendite, eine ver-
niinftige Substanz und ein hoher
freier Cashflow. Die Dividende
sollte dem Anleger kontinuierlich
Geld in die Kasse spiilen und na-
tiirlich sicher sein. Freilich ist die
Héhe der «richtigen» Rendite ab-
hdngig von Wdhrung und Zins-
niveau, also variabel. Zum heuti-
gen Zeitpunkt sollte eine Aktie in
der Schweiz etwa drei oder mehr
Prozent Dividendenrendite ab-
werfen, umins Visier eines Value-
Anlegers zu kommen.

Als Substanz werden die Eigen-
mittel bezeichnet, die iibrig blei-
ben, wenn alle Vermogenswerte
(Aktiven) veraussert und alle Ver-
bindlichkeiten beglichen wiirden.
Weil die Substanz nicht im Ge-
schaftsbericht erscheint, miissen
sich die Betrachter mit dem Buch-

ZEITLUPE 6 - 2006

ILLUSTRATION: BARBARA BIETENHOLZ

wert behelfen. Dieser ldsst sich
berechnen, indem von den in
der Bilanz ausgewiesenen Akti-
ven das Fremdkapital abgezogen
wird. Je besser das Verhdltnis von
Eigenkapital zu Fremdkapital ist,
desto eher qualifiziert sich ein sol-
ches Unternehmen fiir die Value-
Liga. Liegt der Substanzwert pro
Anteil in der Ndhe des aktuellen
Borsenkurses oder gar darunter,
ist diesem Papier die Zuneigung
eines Wert-Investors gewiss.

Je hoher der freie Cashflow
eines Unternehmens, desto bes-
ser. Mit dem freien Cashflow kann
die Gesellschaft Dividenden zah-
len, eigene Aktien zuriickkaufen
oder Ubernahmen durchfiihren,
ohne die Bilanz mit viel Fremd-
kapital aufzubldhen. Fiir das Ur-
teil der Anlegerschaft gilt: Je tie-
fer das Kurs-Cashflow-Verhdltnis
einer Aktieist, desto eher liegt ein
Value-Titel vor. Bedingt gilt das
auch fiir das Kurs-Gewinn-Ver-
haltnis (KGV). Value-Papiere wei-
sen in der Regel tiefe, unterhalb
des Marktdurchschnitts liegende
KGVs auf.

Darum findet man Value-Aktien
verbreitet bei etablierten Gross-
konzernen in reifen Industrie-
zweigen. Energieversorgung, Erd-

0l, Bankwesen sowie Schwer-
industrie sind Beispiele fiir Bran-
chen, wo die Anleger leicht auf
Value-Aktien stossen.

Ganz anders prdsentieren sich
die Auswabhlkriterien fiir Wachs-
tumsaktien. Diese sind mehrheit-
lich in rasch expandierenden
Branchen zu finden, etwa in der
EDV, in der Biotechnologie oder
bei neuen Kommunikationstech-
niken. Vor allem junge Firmen
zahlen meistens keine, allenfalls
nur geringe Dividenden, womit
die Renditen bei 0 oder unter
einem Prozent liegen. Das Kurs-
Cashflow-Verhdltnis und das
Kurs-Gewinn-Verhdltnis sind da
hoch, Werte von 20, 30 und mehr
keine Seltenheit. Gemessen an
der Bilanzsumme, ist das Eigen-
kapital meistens klein, Substanz
spielt keine Rolle.

Das wirft die Frage auf, weshalb
Anleger iiberhaupt Wachstums-
aktien kaufen und damit die
scheinbar unglinstigen Bewer-
tungen akzeptieren. «Nomen est
omen», lautet die Antwort; es ist
eben gerade das erwartete Wachs-
tum, das die Investoren anlockt.
Wenn ein Unternehmen in der
Lage ist, seinen Gewinn jdhrlich
um 30, 40 oder mehr Prozent zu

FINANZ-FACHMANN

Alfred Ernst ist selbststéndiger
Finanzberater und Vermogens-
verwalter. Er griindete auch die

Firma Ernst & Zambra Allfinanz
AG in Kiisnacht ZH.

steigern, weil es stets neue Mark-
te und Kdufer erschliesst, folgt der
Aktienkurs dieser Entwicklung in
der Regel auf dem Fuss. Seinen
Ertrag zieht der Wachstums-In-
vestor also nicht aus Dividenden,
sondern aus der (hoffentlich)
tiberproportionalen Wertsteige-
rung des Investments.

Ob Value oder Growth der bes-
sere Ansatz sei, dariiber streiten
sich Experten seit jeher. Tatsache
ist, dass sich die Praferenzen nicht
nur wegen Selbsteinschdtzung,
sondern je nach Wirtschaftslage
dndern. In konjunkturellen Auf-
schwungphasen trauen sich die
Anleger jeweils starker ins Gebiet
Wachstum vor, weil sie eine deut-
liche Expansion der Firmen-
gewinne erwarten. Sind die Zei-
ten dagegen diister, lasst sich
beobachten, dass die als sicherer
geltenden Wachstumsaktien in
die Portfolios Einzug halten. ™

Literaturhinweis: Einer der be-
riihmtesten Value-Investoren ist
der US-Milliardér Warren Buffett.
Von und tiber ihn gibt es verschie-
dene Biicher, etwa von James
Pardoe: «So macht es Warren
Buffett», Linde-Verlag, 2005, 167
Seiten, CHF 36.60. Talon Seite 64.
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