|dee des Value Investing

Noch lange nicht ausgedient

Die letzten Jahre waren hart fiir Freunde des klassischen Value
Investing. Dabei ist die Idee nicht tot, sondern lediglich an die
heutigen Gegebenheiten anzupassen.

Was ist Value Investing? Eine Frage, die
ebenso alt wie umstritten ist. Begriindet
durch den Altmeister Benjamin Graham,
weiterentwickelt durch seinen ,,Schiiler”
Warren Buffett und andere legendire An-
leger, gibt es heute diverse Investmentsti-
le, die sich ,Value“ auf die Fahne schreiben.
Eines jedoch eint die Value Community:
Egal mit welchem Ansatz, im Vordergrund
steht immer die Idee, 1 EUR fiir 70 Cent
oder weniger zu kaufen. Der Abschlag auf
den inneren Wert, die sogenannte ,Margin
of Safety®, soll dafiir sorgen, dass es Spiel-
raum fiir Irreiimer gibt. Ob dies mit soge-
nannten Net-Nets (unattraktive Geschifts-
modelle, die mit einem deutlichen Abstand
zum Wert ihrer liquiden Assets gehandelt
werden) oder Qualititsaktien geschieht,
deren langfristige Potenziale der Markt
unterschitzt, ist dabei zweitrangig. Eines
ist den Anhingern aller Value-Schulen
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jedoch gemein: der fehlende Glaube an
den Markt und dessen jederzeit perfekte
Preisfindung. ,,Price is what you pay, Value
is what you get®, heiflt dementsprechend
eines der bekanntesten Zitate von Altmeis-
ter Buffett. Preis und Wert kédnnen, miis-
sen aber nicht zwangsweise identisch sein.
Diese Situationen versuchen Value-Inves-
toren zu ihren Gunsten auszunutzen.

Risiken bewerten statt spekulieren
Doch Value ist mehr als einfach nur billig
einzukaufen. Es geht auch um eine Form
der Risikominimierung. Wobei Risiken
nicht mit Unsicherheit gleichzusetzen sind.
Fiir den berithmten Value-Anleger Moh-
nish Pabrai lisst sich dieses Prinzip mit
einem attraktiven Miinzwurfspiel verglei-
chen: ,Kopf, ich gewinne, Zahl, ich ver-
liere niche viel.“ Es geht also nicht darum,
Risiken komplett auszuschlief8en, sondern
darum, nach Wahrscheinlichkeiten zu
gewichten. Hierin liegt in den Augen vie-
ler Value-Fans auch der entscheidende
Unterschied zwischen Investieren und
Spekulieren. Nur wer eine realistische Ein-
schitzung des inneren Wertes eines Assets
hat, ist ein Investor. Die Annahmen be-
ruhen also ausschliefSlich auf einer funda-
mentalen Analyse der Bilanzzahlen und
einer Einschitzung des Geschiftsmodells.
Technische Analyse und dhnliche Ansitze
halten Value-Freunde fiir Kaffeesatzleserei.
Doch es sind nicht nur die Beispiele her-
vorragender Investoren wie Warren Buffett,
Peter Lynch oder Jean-Marie Eveillard und
deren jeweiliger Track Record, die bewei-
sen, dass Value Investing funktioniert.
Denn auch empirische Ansitze wie das
Fama-French-Dreifaktormodell belegen
tiber lange Zeitriume eine Outperformance
dieser Strategie.

Mehr als ein Werkzeugkasten

Fiir nicht wenige Anhinger ist Value In-
vesting aber nicht nur eine Lehre, die den
passenden ,Werkzeugkasten® fiir die fun-
damentale Analyse von Aktien bereithilt.
Vielmehr handelt es sich auch um eine
Geisteshaltung, die durch Leidensfihig-
keit, Ausdauer, antizyklisches Handeln
und in vielen Fillen auch durch einen
bescheidenen Umgang mit dem eigenen
Vermégen geprigt ist. Auch hier ist einmal
mehr das ,,Orakel aus Omaha“, Warren
Buffett, das Rollenvorbild. Als Begriinder
der Value-Lehre gilt jedoch Benjamin
Graham (1894 bis 1976), der Autor der
wegweisenden Biicher ,,Security Analysis®
(1934, zusammen mit David Dodd) und
»The Intelligent Investor™ (1949). Bei des-
sen Graham-Newman Corp. erlernte
schliefSlich der junge Warren Buffett sein
Handwerk. Graham konzentrierte sich
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auf das Finden von sogenannten Net-Nets:
Unternehmen, die an der Borse fiir weni-
ger als das Umlaufvermégen abziiglich der
ausstehenden Schulden zu haben sind.
Gleichzeitig war Graham an Arbitragege-
schiften interessiert, also der Erzielung
einer risikolosen Rendite durch die Aus-
nutzung von Preisdifferenzen an unter-
schiedlichen Handelsplitzen. Graham
benutzte fiir die Bérse die Analogie des
manisch-depressiven Mr. Market, der Ak-
tien durch seine starken Gemiitsschwan-
kungen manchmal viel zu optimistisch,
ein anderes Mal viel zu pessimistisch be-
wertet. Emotional stabile Investoren soll-
ten sich diese Irrationalititen zu Nutze
machen. All diese Ideen machte sich auch
Buffett zu eigen, entwickelte die Philoso-
phie von Graham jedoch weiter — insbe-
sondere durch den Einfluss seines konge-
nialen Partners Charlie Munger.

Das Neue Testament des Value
Investing

Schliefilich sah er ein, dass es mitunter
besser sein kann, ein wunderbares Ge-
schiftsmodell zu einem fairen Preis zu
erwerben als ein mittelmifliges Unterneh-
men zu einem giinstigen Preis. Eine An-
passung, die einen nicht unerheblichen
Einfluss auf den Erfolg von Berkshire
Hathaway (IK) gehabt haben diirfte. Denn
wihrend die klassischen Graham-Aktien
lediglich relativ sichere Gewinne fiir klei-
nere Investments versprachen, funktio-

nierte das Modell von Buffett auch noch
wunderbar, als dessen Holding bereits zu
einem Milliardenkonzern avancierte. Doch
Buffett verinderte seinen Investmentstil
auch in einem weiteren Punkt: Im Gegen-
satz zu Graham gilt Buffett bis heute nicht
als Freund von Diversifikation. Stattdessen
bevorzugt er ein komprimiertes Portfolio
an Unternehmen, die er dafiir bestens ver-
steht. Dieses Konzept, das Buffett ,,Circle
of Competence” nennt, ist gleichsam sim-
pel und bestechend. So gibt es laut Buffett
prinzipiell keinen Mangel an Aktien. Eine
davon auszulassen, da man das Geschift
nicht versteht, ist daher wenig tragisch,
denn es gibt noch eine reiche Auswahl an
Alternativen. Das Konzept des ,,Burggra-
bens“ geht ebenfalls auf Buffett zuriick.
Ist dieser besonders weit, ist das Geschifts-
modell eines Unternechmens vor Angriffen
der Konkurrenz geschiitzt. Fir Value-
Legende Bill Ruane ist Graham das Alte
Testament des Value Investing, Buffett das
Neue Testament — nur beide zusammen
ergeben das ganze Paket.

Value Investing und die Osterreichische
Schule

Als Smart-Investor-Leser sind Sie es von
uns gewohnt, die Dinge anhand der Os-
terreichischen Schule der Okonomie ein-
geordnet zu bekommen. Warum sollte
man also nicht auch das Value Investing
einem Quercheck durch die ,,8sterreichi-
sche Brille“ — gemeint im Sinn der Oster-
reichischen Schule — unterziehen? Grund-
sitzlich eint beide Denkrichtungen die
Zurickweisung der Annahme jederzeit
perfekt gepreister Mirkte, die Unterschei-
dung zwischen Preis und Wert eines Assets
und eine Skepsis beziiglich einer zu starken
Anwendung von (zu) komplexen mathe-
matischen Modellen bei der Bewertung.
Fiir die Wissenschaftler David Rapp, Mi-
chael Olbrich und Christoph Venitz stellen
Value und die Osterreichische Schule den-
noch keine perfekte Einheit dar. Zu un-
terschiedlich sei vor allem die Definition
von ,Value®. Eine These, die fiir Rahim
Taghizadegan, Leiter der privaten Bildungs-
einrichtung scholarium in Wien, dagegen
zu kurz greift. Fiir ihn ist Value Investing
eine Heuristik und eben keine 6konomische
Theorie. Am ehesten lisst sich die Value-
Lehre mit einer dsterreichischen Sicht der

Smart Investor 7/2018

»Einfach investieren:
Grund-lagen des

Value Investing®

von Till Schwalm, FinanzBuch
Verlag, 224 Seiten, 19,99 EUR

Welt wohl dann verbinden, wenn man die
generelle Ablehnung von Gold ablegt, wie
sie beispielsweise ein Warren Buffett zeigt.
Fiir reine Buffett-Jiinger ein Sakrileg, als
Cash-Alternative fiir einen dsterreichisch
angehauchten Value-Anleger aber dennoch
eine Uberlegung wert.

Fazit

Diverse Studien schreiben bereits das Ende
des Value Investing herbei. Zu wenig funk-
tionieren die klassischen Bewertungskenn-
zahlen in einer zunehmend digitalen Oko-
nomie, die zudem durch billige Liquiditit
der Notenbanken massiv verzerrt wird.
Den Value-Jiingern wird diese Denke mehr
als recht sein, haben sie sich doch immer
in der Rolle des Underdogs wohlgefiihlt.
Doch noch ist es zu friih fiir einen Abge-
sang auf die Value-Idee. Das beste Beispiel
dafiir ist — einmal mehr — Warren Buffett
héchstpersonlich. Dieser hat auch in den
vergangenen Jahren hervorragende Invest-
mentergebnisse erzielt. Doch auch er hat
seinen Stil erneut angepasst, ist mittler-
weile weniger technologickritisch und setzt
immer mehr auf vollstindige Unterneh-
mensiibernahmen. Niemand ist exakt wie
Buffett, Graham, Munger oder die ande-
ren Vordenker der Value-Idee. Stattdessen
sollte jeder Anleger auf deren Beispiel
aufbauend seinen Investmentstil selbst
entwickeln und — noch viel wichtiger —
kontinuierlich verbessern. [ |
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