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Was Value-Anleger jetzt kauten

Qualitatstitel, Olaktien oder Zykliker: Schweizer Value-Investoren haben verschiedene Ansichten dariiber, welche Aktien derzeit unterbewertet sind.

PETER ROHNER
s sind schwere Zeiten fiir Value-
Anleger. Seit Jahren 14uft der Trend
gegen sie. Der globale Index fiir
Substanzaktien (Value) von MSCI hat
gegeniiber Wachstumspapieren (Growth)
seit der Finanzkrise 2008/09 das Nachse-
hen (vgl. Grafik 1). Was lduft schief mit der
Strategie, unterbewertete Titel zu kaufen?
Hat der Value-Ansatz ausgedient, oder
unterliegt sein Erfolg langen Zyklen, und
geht die Durststrecke gerade zu Ende?
«Finanz und Wirtschaft» hat dazu ver-
schiedene Schweizer Value-Investoren be-
fragt und wollte ausserdem wissen, wie sie
die Finanzmirkte im Allgemeinen sehen
und wie sie sich darin positionieren.

Laut Marcos Hernandez wird 2019 ein
gutes Jahr fiir Substanzaktien. Er ist CIO
von Strategic Investment Advisors (SIA).
«Die Aktienmadrkte sind giinstig bewertet,
viele Anleger sind negativ eingestellt, und
im zweiten Halbjahr diirfte es mit der Kon-
junktur wieder aufwértsgehen», begriin-
det Hernandez seinen Optimismus.

Fiir Peter Frech, Fondsmanager bei
Quantex, bedeutet die magere Entwick-
lung des Value-Index nicht das Ende des
bewihrten Anlagestils. Sie hdnge in ers-
ter Linie mit der Definition des Index-
anbieters von Value auf der Basis des
Kurs-Buchwert-Verhéltnisses zusammen.
«Gilinstig zum Buchwert sind viele Vertre-
ter kapitalintensiver Industrien wie Berg-
bau oder Olférderung und natiirlich die
serbelnden Banken», sagt Frech. Diese
hitten in den letzten Jahren Miihe gehabt.

Georg von Wyss von der Value-Bou-
tique Braun, von Wyss & Miiller (BWM)
zerbricht sich {iber solche Fragen nicht
den Kopf. «Zu wissen, wann Value outper-
formt und wann nicht, das wére schon»,
findet der erfahrene Portfoliomanager. Er
konzentriert sich allerdings lieber darauf,
unterbewertete Aktien zu identifizieren.
Langfristig habe dieser klassische Value-
Ansatz gut funktioniert. Auch von Wyss
ist derzeit fiir Aktien allgemein optimis-
tisch und verweist ebenfalls auf das nied-
rige Bewertungsniveau, besonders an den
europdischen Mérkten.

Value in Qualititsaktien

Frech ist etwas anderer Ansicht: «Die
Mirkte sehen nur giinstig aus, wenn man
das hohe aktuelle Gewinnwachstum als
Basis fiir kiinftiges Wachstum nimmt.»
Am Ende des Konjunkturzyklus wiirden
Gewinneinbriiche aber wahrscheinlicher.
Er hilt insbesondere zyklische Valoren
noch fiir zu teuer und sieht derzeit am
meisten Value in den Qualitétstiteln.

Teure Qualitédtsaktien und Value Inves-
ting? Was nach einem Widerspruch klingt,
hat Value-Legende Warren Buffett schon
friih in seiner Karriere als Erfolgsrezept
erkannt. «Es war sein Geschéftspartner
Charlie Munger, der Buffett davon {iber-
zeugte, das Portfolio aus tief bewerteten
Value-Aktien mit dividendenstarken Qua-
litatstiteln zu kombinieren», erklart Alex
Rauchenstein, CEO von SIA. Nach den mas-
siven Kursverlusten der reinen Value-Titel
in der Finanzkrise hat SIA diese Idee in die
Anlagestrategie integriert. Seither stehen
nicht mehr nur zuriickgebliebene Sub-
stanzvaloren auf der Kaufliste der SIA-
Fonds, sondern auch etwas teurere Titel
von Unternehmen mit stabilem Gewinn-
wachstum wie der Konsumgiiterhersteller
Reckitt Benckiser oder Viscofan.

Wursthaut, Lachs und Erdol

Die Entwicklung des spanischen Wurst-
hautproduzenten Viscofan verfolgt CIO
Hernandez schon seit Langem (vgl. Gra-
fik 2). 2011 nahm SIA die Aktien zum ers-
ten Mal ins Portfolio auf. Als das Kurs-Ge-
winn-Verhiltnis (KGV) letzten Sommer
auf 24 gestiegen war und das Unterneh-
men Absatzprobleme in Brasilien und
China meldete, verkaufte sie. Nun priift
Hernandez den Wiedereinstieg, denn an
der langfristigen Story habe sich nichts
gedndert. «Ein gut gefiihrtes Unterneh-
men in einem attraktiven Sektor», be-
schreibt er es. Im kleinen, konzentrierten
Markt habe Viscofan einen Anteil von
einem Drittel und verfiige iiber Preisset-
zungsmacht. Wegen des Trends zu mehr
Fast Food in den Schwellenlindern
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die Lachszucht oder der Erdélsektor.»

GEORG VON WYSS

Fondsmanager und Partner von BWM

BILDER: ZVG (2), IRIS C. RITTER

«Leoni profitiert vom Trend zu
mehr Elektronik, egal, welchen Antrieb
die Autos haben werden.»

Sektor
Basiskonsum

Grosste Positionen'
Philip Morris International

Grosste Positionen'
First Quantum Minerals

Grosste Positionen'
Fossil

Sektor
Grundstoffe (Bergbau)

Sektor
Zyklischer Konsum

Square Enix Communication Services Air Liquide Grundstoffe (Chemie) Kelly Services Zyklischer Konsum
AmBev Basiskonsum Premier Oil Energie Unipol Gruppo Finanziario Finanz

Grendene Zyklischer Konsum Grifols Gesundheit Credit Suisse Finanz

Amgen Gesundheit Medtronic Gesundheit Millennium & Copthorne Hotels Zyklischer Konsum
Zuletzt gekauft Zuletzt gekauft Zuletzt gekauft

Man Group, GAM, Biogen Metso, Pry Thales Deutsche Post, Ceconomy, Pandora

1)im globalen Aktienfonds

nimmt die Nachfrage nach qualitativ ein-
wandfreien Wursthduten stetig zu. Inves-
tiert ist SIA in die tiefer bewerteten Titel
des britischen Konkurrenten Devro. We-
gen Schwierigkeiten in den USA und in
China haben sie laut Hernandez in den
vergangenen Jahren gelitten. Doch Her-
nandez ist zuversichtlich, dass Devro die
Situation nun im Griff hat.

Interessant fiir Anleger seien immer die
Branchen, in denen das Angebot aus ir-
gendeinem Grund eingeschrénkt sei. Als
Paradebeispiel dafiir nennt Hernandez
die Lachszucht. Weltweit steige die Nach-
frage, aber die Zucht sei nur in bestimm-

1 Mageres Jahrzehnt fiir Value-Aktien
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ten Gewdssern moglich und konne auch
dort nicht beliebig intensiviert werden.
Fiir die wenigen Unternehmen, die vom
Staat eine Lizenz erhalten, ist das ein luk-
ratives Geschift. «Langfristig istimmer die
Entwicklung des Angebots entscheidend»,
ist Hernandez iiberzeugt. Die meisten
Marktteilnehmer seien zu sehr auf die
konjunkturabhéngige Nachfrage fixiert.
Ein strukturelles Angebotsdefizit ortet
Hernandez auch bei den Rohstoffen Erdol
und Kupfer: «Ohne die Fracking-Revolu-
tion wire das Ol lingst sehr knapp.» Die
rund 8 Mio. Fass Schieferdl pro Tag ver-
hindern einen Preisanstieg. Doch seit die

2 Stabile Ertragslage bei Viscofan
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Fracking-Anlagen auf Hochtouren liefen,
werde zu wenig investiert. Zudem nehme
die Ergiebigkeit der Ressourcen ab. Allein
wegen der Erschopfung der Reserven
briauchte es zur Kompensation alle drei
Jahre quasi ein neues Saudi-Arabien. Bei
weiterhin zunehmender Olnachfrage aus
den Schwellenlédndern sei deshalb mit ho-
heren Preisen zu rechnen. Deshalb hat STA
Aktien des britischen Olférderers Premier
Oil aufgestockt, nachdem sich der Kurs
wegen der Rezessionsdngste im vergange-
nen Semester halbiert hatte.

Von Wyss von BWM sieht Value-Op-
portunitdten im Autosektor: «Er wird ge-
mieden, weil er konjunktursensitiv ist.»
Dazu komme die Herausforderung der
Elektromobilitdt und der selbstfahrenden
Autos. Diese Unsicherheit spiegelt sich in
den niedrigen Bewertungen. Es werde
aber wenig differenziert. Auf Hersteller
von Motor- und Getriebekomponenten
konnten schwere Zeiten zukommen,
doch es gebe auch Zulieferer, die vom
moglichen Strukturwandel nicht betrof-
fen seien oder sogar davon profitierten —
Zulieferer wie Leoni, Europas fiihrender
Hersteller von Driahten, Kabeln und Bord-
netzsystemen. «Egal, welchen Antrieb die
Autos in Zukunft haben, sie werden mit
noch mehr Elektronik ausgestattet sein»,
sagt von Wyss.

Pandora - Liebling der Value-Investoren

Der Schmuckherstel-
ler Pandora scheint
ein wahres Juwel zu
" sein. Die Aktien sind
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ein Problem mit der
Kollektion hat», fasst
es Georg von Wyss von BWM zusammen.
Auch Marcos Hernandez von SIA erwdhnt
viel Positives, wenn er (iber das danische
Unternehmen mit Produktion in Thailand
spricht: <Hohe Eintrittsbarrieren, Kostenvor-
teile, gesunde Bilanz und langfristig gute
Wachstumsaussichten. All das zu einem
glinstigen Preis.» Er hat Pandora deshalb
schon vor Jahren ins Portfolio genommen.

Quelle: Thomson Reuters / FuW

Doch so attraktiv die Aktien auch erschie-
nen, so viel Unheil brachten sie iiber die
Anleger, als wédre der Name Programm:

In der griechischen Mythologie ist Pandora
eine verfiihrerische Frau, die von Gotterva-

ter Zeus eine Biichse mit bislang unbekann-
ten Ubeln erhilt. Als Pandora die Biichse &ff-
net, entweichen Laster, Krankheiten und Tod
und verbreiten sich auf der Welt.

Fir Anleger sieht das Unheil so aus: Zum
Héchst 2016 notierten die Aktien bei 1000
dKr., vier Gewinnwarnungen spdter sind die
Titel noch ein Drittel so viel Wert. Im August
raumte CEO Anders Colding Friis seinen Pos-
ten. Die Suche nach einem Nachfolger lauft.

Wie konnte Pandora so tief fallen? Ein
Problem ortet Hernandez im Umbau von
einem Grosshandler zu einem Retailer mit
eigenen Verkaufsstellen: «Die Herausforde-
rungen einer solchen Umstellung haben wir
unterschatzt.» Laut Hernandez befindet sich
Pandora jetzt in einer Ubergangsphase mit
neuem Management und weniger hohen
Wachstumsambitionen. Die Zahlen zeigen,
dass der Absatz der Charm-Armbander, dem
Hauptgeschaft von Pandora, stagniert. Her-
nandez sieht darin aber nur eine kurzfristige
Mode-Fluktuation. «Charm-Armbander gibt
es schon seit den Agyptern, sie werden nicht
so schnell verschwinden.» In anderen Berei-
chen nehme der Umsatz weiter zu. Von Wyss

erganzt: «Pandora hat das Problem mit den
Charms schon lange erkannt und die Abhan-
gigkeit davon massiv reduziert.»

Fiir Hernandez ist Pandora ein typischer
gefallener Engel. Das Umsatzwachstum ist
kollabiert, die Margen sind gesunken. «<Aber
der Markt hat liberreagiert.» Deshalb mag er
die Aktien jetzt noch mehr. Er rechnet mit
einem globalen Umsatzwachstum im
Schmuckgeschift in der Hohe des BIP-
Wachstums oder mehr.

«Wenn Pandora die Kollektion erfolgreich
anpasst, dann liegt ein Umsatzwachstum
von 5% drin.» Wenn man das einem KGV fir
2019 von 8, einer Cashflow-Rendite von 12%
und einer Dividendenrendite von 6% gegen-
Uberstelle, sei der Fall klar. Schulden habe
das Unternehmen ebenfalls fast keine. Das
macht Pandora auch zu einem Ubernahme-
kandidaten. Es gebe verschiedene Interes-
senten aus dem Private-Equity-Bereich.
«Entweder bringt der neue CEO das Unter-
nehmen zurlick auf die Erfolgsspur, oder ein
neuer Kaufer nimmt die Sache selbst in die

Hand», sagt von Wyss.

Neben Leoni hat BWM zuletzt auch
Deutsche Post, Pandora (vgl. Text unten)
und Ceconomy gekauft. Die Aktien der
Deutschen Post seien wegen ihrer Kon-
junkturabhéngigkeit massiv unter Druck
geraten. «Doch das ist ein grundsolides
Unternehmen mit einer intakten Wachs-
tumsstory», betont er. Ceconomy, der
Mutterkonzern von MediaMarkt und Sa-
turn, ist laut von Wyss ein aussichtsreicher
Turnaround-Kandidat: «<Wenn man alle
Beteiligungen herausrechnet, bekommt
man die Aktien zum Wert des Jahresge-
winns Ebitda. Und das ohne viel Schulden
auf der Bilanz.» Auf Basis des fiir das Ge-
schiftsjahr 2019 geschétzten Gewinns be-
tragt das KGV 9.

Geringe Rezessionsgefahr

Quantex kaufte zuletzt Titel der Man
Group. «Der britische Hedge-Fund-An-
bieter verzeichnet weiter Mittelzufliisse
und konnte von einer Aktien- oder einer
Obligationenbaisse sogar profitieren»,
sagt Frech. Die Aktie sei viel zu niedrig
bewertet und leide unter einem unge-
rechtfertigten Brexit-Rabatt. Verkauft hat
Quantex die Valoren des Tabakkonzerns
Altria nach Ankiindigung des tiberteuer-
ten Einstiegs bei Juul Labs. «Der neue
CEO betreibt offensichtlich Empire Buil-
ding und verschwendet den Cashflow der
Aktionédre.» Philip Morris International
bleibt Quantex jedoch treu: Das Unter-
nehmen verfiige nicht nur iiber ein kon-
junkturfestes Tabakgeschift, sondern
mit dem Tabakstift iQOS auch wieder
iiber eine Option auf Wachstum, fiir die
man nichts bezahlen miisse. Als weitere
typische Aktien in den Portfolios nennt
Frech Sony, Amgen und Biogen. «Sony ist
einviel zu tief bewertetes, schuldenfreies
Konglomerat, dessen angestaubtes
Image das starke Wachstum im PlaySta-
tion-, Musik- und Sensorchipgeschéft
tiberdeckt.» Die Biotech-Titel {iberzeug-
ten mit stetigem Wachstum, gesunder Bi-
lanz und fairem Preis.

Auch wenn Value-Anleger keine
Makroinvestoren sind, lidsst die Kon-
junktur sie nicht kalt. BWM zum Beispiel
hat im vergangen Herbst wegen der zu-
nehmenden Rezessionsgefahr Aktien
aus dem Metallsektor verkauft. SIA
schiitzt das Portfolio mit defensiven Ti-
teln und, wenn die Rezessionsgefahr
gross ist, auch mit einer Erhéhung der
Cash-Quote. Im Moment sieht Hernan-
dez dafiir aber keinen Bedarf. Er be-
schreibt die aktuelle Abkiihlung als
Zyklus im Zyklus und vertraut auf Chinas
Fahigkeit, die Konjunktur zu stiitzen.



