
► Viele Aktienmärkte sind
bereits stark gestiegen.

► Value-Investing bietet
nun die besten Chancen.

Annika Janßen
Köln

C
hina, Europa, USA –
positive Wirtschafts-
signale kamen in den
vergangenenWochen
aus allen Teilen der

Welt. Das globale Konjunkturba-
rometer steht auf Erholung, vie-
lenUnternehmen geht es besser,
sie prognostizieren steigendeGe-
winne. Für ihre Aktien bedeutet
das steigendeKurse,weil Anleger
mit höheren Dividendenzahlun-
gen rechnen.
Zwar geht es an den Aktien-

märkten bereits seit längerem
bergauf, derMarkt hat dieverbes-
serten Wirtschaftsaussichten in
vielen Regionen bereits einge-
preist. Anleger auf der Suche
nach günstigen Aktien mit Kurs-
potenzial können aber nach wie
vorvomAufschwung profitieren,
wenn sie geschickt investieren.
Die geeignete Anlagestrategie da-
für ist momentan nach Ansicht
vielerMarktbeobachter das soge-
nannte „Value Investing“.
Bei dieser Strategie geht es da-

rum, AktienvonUnternehmen zu
kaufen, deren Kurs einen deutli-
chen Abschlag zum sogenannten
fairen oder inneren Wert auf-
weist. Also: Value-Investoren su-
chen gezielt nach Aktien, die sie
mit Blick auf das Kurs-Gewinn-
Verhältnis (KGV) für unterbewer-
tet halten und von denen sie mit
Blick auf die Fundamentaldaten
des Unternehmens für die Zu-
kunftweiteresWachstumundGe-
winnsteigerungen erwarten.Von
den günstig erworbenen Aktien
versprechen sie sich also langfris-
tig hohe Dividendenzahlungen.
Einer der bekanntestenValue-

Investoren ist der US-Investor
Warren Buffett, der mit der Stra-

tegie seit Jahrzehnten hohe Ren-
diten erzielt. „Eine erfolgreichere
Herangehensweise an das Inves-
tieren als mit derValue-Strategie
ist mir nicht bekannt“, sagt Uwe
Rathausky, Berater des AcatisGa-
né Value Event Fonds (ISIN:
DE000A0X7541). In der Tat
scheint sichdie Suche nachunter-
bewerteten Titeln auszuzahlen:
So hat etwa der US-amerikani-
sche Value-Aktienindex Russell
1000Valuedenmarktbreiten S&P
500 bis Ende August um rund 4,5
Prozent übertroffen.
Insbesondere in Europa bieten

sich fürValue-Investoren derzeit
Chancen. „In den vergangenen
Jahren hat die Euro-Staatsschul-
denkrise die Investorenvon dem
Kontinentvertrieben“, erklärt Ni-
cholas Davidson, Fondsmanager
des ACMBernstein EuropeanVa-
lue Portfolios (ISIN:
LU0124675678). Heute eröffne
diese Abwanderung attraktive
Chancen für Anleger: „Der Ab-
stand zwischenden billigstenund
teuersten europäischenAktien ist
aktuell sehr groß“, sagt Davidson.
Mit Blick auf die anziehende Kon-
junktur sei nun bei vielen Unter-
nehmen von künftigen Gewinn-
steigerungen auszugehen. Für
Anleger könne es sich also loh-
nen, nachunterbewertetenTiteln
zu suchen – branchenunabhän-
gig: „Anleger können ihr auf Va-
lue ausgerichtetes Portfolio breit
aufstellen“, sagt Davidson.

Ein Blick über den europäischen
Tellerrand hinaus lohnt sich je-
doch auch. „Besonders in derUS-
Technologiebranche und unter
japanischen Telekomfirmen fin-
den sich einige sehr attraktiveTi-
tel, die starkunterbewertet sind“,
sagt Peter Steffen, Fondsmanager
des DWS Global Value (ISIN:
LU0133414606). Er setzt derzeit
vor allem auf die Finanz- und die
Gesundheitsbranche, zu den
größten Positionen imFonds zäh-
len dieVersicherung Allianz und
der Schweizer Gesundheitskon-
zern Novartis.

Für Privatanleger ist das Rosi-
nenpicken amAktienmarkt aller-
dings nicht einfach. Dennumun-
terbewertete Unternehmen zu
finden, ist ein erheblicher Auf-
wand erforderlich. Privatanle-
gern fehlt oft schlicht die Zeit, um
sichMärkteundUnternehmen in-
tensiv anzuschauen und sich ei-
nen Überblick zu verschaffen.
Wer sich nicht auf die mühsame
Suche nach Einzeltiteln begeben
will, investiert deshalb ambesten
in einen entsprechenden Fonds.

Bei der Auswahl hilft ein Blick auf
die genaue Vorgehensweise des
Fondsmanagements: Denn be-
sonders beimValue-Investing ist
es wichtig, nach welchen Krite-
riendieTitel für das Portfolio aus-
wählt werden. „Das Schwierige
am Value-Investing ist, den zu-
künftigenWert einer Sache schon
heute zu bestimmen“, sagtGané-
Fondsberater Rathausky. BeiUn-
ternehmenwie der US-Fastfood-
ketteMcDonald’s etwa sei es rela-
tiv einfach, eine künftige
Wachstumssteigerung vorherzu-
sagen: „Sie haben bislang erst
acht Prozent ihrer Filialen in Bra-
silien, Russland, China und In-
dien eröffnet – es ist absehbar,
dass McDonald’s vor allem dort
weiter expandiert.“ Liegt einMa-
nager aber mit seiner Einschät-
zungdaneben, kanndas für Anle-
ger Verluste bedeuten.
DWS-Fondsmanager Steffen

achtet bei der Aktienauswahlvor
allem auf den FreeCashflow, also
Liquiditätszufluss nach Abzug
von InvestitioneneinesUnterneh-
mens. Mit der Strategie ist er
durchaus erfolgreich: Die Wert-
entwicklung seines Fonds lag im
vergangenen Jahr bei 20,35 Pro-
zent – undübertraf damit den Ak-
tienindex MSCIWorld um knapp
fünf Prozent. Um mit der Value-
Investing-Strategie solcheGewin-
ne zu erzielen, müssen Anleger
jedoch einen langen Atem mit-
bringen,weiß Steffen: „EinUnter-
nehmen steigert seinen Wert
nicht von heute auf morgen.“

Wer wie der US-Großinvestor nach unterbewerteten Aktien sucht, kann jetzt noch von steigenden Börsenkursen profitieren.

Fondsanlage à la Buffett

Das Schwierige am
Value-Investing ist es,
den zukünftigen Wert
einer Sache schon
heute zu bestimmen.
Uwe Rathausky
Berater Acatis Gané Value Event Fonds
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Warren Buffett: Der Großanleger erzielt seit Jahrzehnten mit dem Kauf von unterbewerteten Aktien hohe Renditen.
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