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Warum Value-Investing nicht
obsolet ist.

Der Verlauf des Jahres 2020 war bislang unvorstellbar
und die Ereignisse des 1. Halbjahres werden unsere
Gesellschaft moglicherweise fir immer verandern. Die
anhaltende  Pandemie, die  ,groBte  globale
Gesundheitskrise des letzten Jahrhunderts“'  fiihrte
dazu, dass wir den schnellsten 30%-Marktriickgang und
die héchste Volatilitat seit dem Marktcrash von 1929 erlebten. Dies lehrt uns einmal mehr, dass die Zukunft
weitgehend unvorhersehbar bleibt und wir bei der Bewertung von Investitionen bescheiden und konservativ
bleiben missen. Innerhalb von drei Monaten nach dem Crash haben wir einige der merkwiirdigsten
Comebacks erlebt, wobei eine Reihe der groBten Aktien der Welt ihre Allzeithochs um ein betrachtliches MaB
Uberschritten haben. Dieser Gedanke scheint auch in den Medien angekommen zu sein:
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Why Is the Stock Market Rallying When the Economy Is So Bad?

stock market is soaring as the economy is floundering: from buoyant tech stocks to high eaming

Die sich daraus ergebende Situation scheint am besten [S=—=—s ‘
durch CNBC/Berenbergs humorvolle Darstellung eines RN - 4 N Zo
,Kanguru-Marktes“ beschrieben zu werden.” Y vt bl 25 60554

| UNITEDHEALTH
| Nk

> ARE IN A KANGAROO MARKET
DR S&P 500 ETF (SPY) 304.27 4 3.66 JINe] +477.37
0.594.0.07 | Crowdstrike (CRWD) [125,605.54. 1,00%

" UNFPA: https:
10.07.2020.
? CNBC / Bergenberg.


https://www.unfpa.org/resources/coronavirus-disease-covid-19-pandemic-unfpa-global-response-plan

0000

(X 1]

Selten schien der Markt mehr ein Schénheitswettbewerb als eine Fair-Value-Analyse zu sein. Eine Reihe
interessanter Ereignisse waren dieses Jahr zu beobachten, darunter:

= Zoom Video Communications, ein Unternehmen, das sich auf moderne Videokommunikation spezialisiert
hat, ist aufgrund von COVID-19 und anhaltenden Ausgangssperren zu einem wichtigen Werkzeug
geworden. Dies fiihrte dazu, dass die Aktie von Zoom Technologies ($ZO0OM) von Jahresbeginn bis zum
20.03.2020 sich fast verzwanzigfachte. Das Problem dabei war jedoch, dass dieser Ticker nichts mit der
Video-Streaming-Firma zu tun hat - die Investoren stiirzten sich auf die Aktie, ohne die Fundamentaldaten
und offenbar nicht einmal die Firmenbeschreibung zu priifen. Die SEC schaltete sich ein, um den Handel
zu stoppen, woraufhin der Aktienkurs zusammenbrach.’

= Der Autovermieter Hertz meldete am 22. Mai dieses Jahres Konkurs an - nach einem anfénglichen
Kursriickgang stiegen die Aktien jedoch stark an und die Ausgabe von zusatzlichem Eigenkapital wurde
diskutiert. In der Zwischenzeit wurden Anleihen mit einem groBen Abschlag gehandelt, was bedeutete,
dass die Inhaber von Anleihen einen heftigen Schlag einstecken wiirden, wéhrend die Aktien im
Wesentlichen wertlos waren. Die SEC befasste sich mit dieser Angelegenheit, und letztendlich musste
sich Hertz von seinen Planen, effektiv wertlose Aktien zu emittieren, zuriickziehen.*

=  Wirecard, jetzt als "Enron of Germany" bezeichnet, fiel auf 1,28 € (von 104,5 €), als der Bilanzskandal
bekannt wurde. Nach einem anfénglichen Riickgang stirzten sich die Spekulanten darauf, und die Aktien
stiegen auf 5,7 € und sind seither von extremer Volatilitat gepragt.

=  Generell ist deutlich mehr Spekulation, Emotion und Missachtung von Fundamentalkennzahl am Markt
zu erkennen - was sich auch in einem Anstieg an Day-Trading-Aktivitaten und Optionshandel
widerspiegelt. Pandemie-bedingte SchlieBung von Sportevents und Casinos scheinen hier auch einen
Einfluss zu haben, was auch am Markteintritt von prominenten Wettspielern wie David Portnoy ersichtlich
ist.

Aktienkurse scheinen von fundamentalen Entwicklungen losgelost zu sein. Moglicherweise in einem
Uberstirzten Bemihen um vermeintliche Sicherheit haben Investoren um jeden Preis Kapital in
Geschéftsmodelle umgeschichtet und einige Aktien auf Allzeithochs getrieben, wéhrend sie gleichzeitig
traditionelle Unternehmen verduBert haben - scheinbar unabhédngig von den Fundamentaldaten oder
Preisniveaus. Wie in Zeiten mit hoher Unsicherheit zu erwarten ist, scheinen erhéhte Emotionen - sowohl Angst
als auch Gier - allgegenwartig zu sein. Das wirft die Frage auf, was ein langfristig orientierter Investor in diesen
Phasen tun sollte. Um mit dieser Einschatzung zu beginnen, stellen wir uns die Frage:

Was treibt Aktienrenditen?

Der Wert eines Unternehmens ist der Barwert seiner zukinftigen Cashflows, deren Erwartungen sich im
Aktienkurs widerspiegeln. Das bedeutet, dass der heutige Wert auf dem Markt sowohl von tatsdchlichen
fundamentalen Verdnderungen als auch von Verdnderungen der Erwartungen bezlglich dieser
Fundamentaldaten beeinflusst wird. Diese Beziehung gilt auch fiir den Gesamtmarkt, der langfristig an den
Gesamtausschiittungen (Dividenden und Riickkaufe) und der Inflation geankert ist.’

Kurzfristig jedoch fihrt eine Kombination von Faktoren, einschlieBlich kurzfristiger Orientierung und
emotionalem Fehlverhalten, dazu, dass Investoren ihre Meinung (iber Erwartungen haufiger andern, als sich
die Fundamentaldaten tatsachlich &ndern. Tatsachlich sind Aktienkurse etwa 14-mal volatiler als
fundamentale Veranderungen. Die folgende Grafik vergleicht Aktienkurse mit dem Barwert von zukdinftigen

® Capital Q. FT: https://www.ft.com/content/98635¢c63-b4ab-49a3-9¢18-1de6819d6305, Stand: 10.07.2020.
* Capital 1Q. Marketwatch: https://www.marketwatch.com/story /hertz-seeks-bankruptey-court-approval-to-offer-1-billion-in-stock-
but-experts-expect-equity-to-be-wiped-out-2020-06-12, Stand: 10.07.2020.

Forbes: https://www.forbes.com/sites/georgeschultze /2020/06 /19 /hertz-atm-shut-down/, Stand: 10.07.2020.
® Straehl, Ibbotson: “The Long-Run Drivers of Stock Returns: Total Payouts and the Real Economy”, Dez. 2018.
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Dividenden - ein Beispiel dafiir, wie die Fundamentaldaten langfristig die Renditen beeinflussen, aber von
statistischem Rauschen, ,noise®, umgeben sind:

Abbildung. 1: Aktienkurse und Wert zukiinftiger Dividenden
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Quelle: Shiller, Robert: “Irrational Exuberance”. Daten basierend auf dem S&P 500.

Wenn wir den Wert von heute in Relation zu einer fundamentalen Zahl wie dem Gewinn setzen, konnen wir die
eskomptierten Erwartungen ableiten. Ein Unternehmen, das zum Beispiel mit einem hohen Kurs-Gewinn-
Verhiltnis (KGV) handelt, wird tendenziell héhere Wachstumserwartungen haben, wahrend ein Unternehmen,
das mit einem sehr niedrigen KGV handelt, unterliegt der Annahme, dass diese Gewinne nicht von Dauer sind.

Die Rendite einer Aktie kann dadurch in fundamentale Verdnderungen (z.B. Gewinnverdnderung) und einer
Bewertungsexpansion, der Erhéhung eines Verhdltnisses wie Beispielsweise des KGV, zerlegt werden. Ein
Unternehmen, das viel wachst, kann in der Zukunft durchaus deutlich héhere Gewinne als heute erzielen. Das
bedeutet, dass das KGV heute hoch sein sollte, wahrend mit steigenden Gewinnen und zunehmender Reife
des Unternehmens das Verhaltnis wieder sinkt. Langfristig muss der GroBteil der Ertrédge auf fundamentale
Verénderungen in Gewinnen zurlickzufiihren sein, da Bewertungsexpansionen nur unterschiedliche
Erwartungen an das Unternehmen zum Ausdruck bringen, die zwangslaufig einer Riickkehr zum Mittel
unterliegen - auch wenn es sich fur Value-Investoren gerade jetzt nicht so anfihlt.

Wie Outperformance erzeugt wird

Jede Person will angesichts ihrer Risikobeschrénkungen ihren Ertrag maximieren. Wahrend Billionen von Dollar
weltweit nach den effizientesten Investitionsmdoglichkeiten suchen, bieten sie standig Preise nach oben und
unten. Um den Markt zu schlagen, muss man letztlich vom Marktkonsens abweichen. Wer der Herde folgt,

“It’s not supposed to be easy. Anyone who finds it easy is stupid.” - Charlie Munger, zitiert von
Howard Marks

sollte bestenfalls Marktrendite + Verzerrung (Noise) - Transaktionskosten erhalten.

Nehmen wir Tesla als prominentes Beispiel: Ende Januar wurde die Aktie zu 567 $ gehandelt. In einem
interessanten Papier von Credit Suisse HOLT wurde modelliert, wie das Unternehmen in den kommenden
Jahren grundsétzlich aussehen muss, um diese enorme Bewertung zu rechtfertigen. Betrachtet man die



erwarteten Cashflows, miisste Tesla zu einem der profitabelsten Automobil-OEMs werden, die es gibt, und fiir
die nachsten zehn Jahre eine jahrliche Wachstumsrate von iber 23% erzielen. Dies entspricht etwa 2.300.000
jahrlichen Auslieferungen (gegeniiber 368.000 jetzt) bis 2028 bei hohen Margen.® Seit der Verdffentlichung
dieser Auswertung ist die Aktie um mehr als 115% gestiegen; die Erwartungen stiegen sogar noch weiter an,
so dass Tesla im Jahr 2021 ein forward-KGV von 384 aufweist.

Outperformance erfordert jedoch eine positive Uberraschung gegeniiber dem, was bereits eingepreist ist. Je
starker die Uberraschung, desto starker die Wirkung auf den Kurs. Wenn ein Unternehmen eine extrem hohe
Bewertung hat, wird es sehr schwierig sein, positiv zu Gberraschen. Der Absturzhéhe wird jedoch immer steiler
und die Wahrscheinlichkeit, dass der Basiswert eine gute Investition ist, somit immer unwahrscheinlicher. Eine
positive Uberraschung kann jedoch auch ,weniger negativ* sein als erwartet - wenn eine Insolvenz eingepreist
ist, das Unternehmen jedoch (iberlebt und einigermaBen gut abschneidet, wird die Bewertung massiv nach
oben korrigiert - und die Outperformance entsprechend stark sein.

Das aktuelle Marktumfeld scheint sich nicht zu sehr um diese fundamentale Logik zu scheren und weiterhin
emotionaler denn je zu agieren. In den letzten Monaten haben wir eine massive Volatilitdt und sogar eine
Verschéarfung der Missachtung von Bewertungen beobachtet. Es scheint einen klaren Konsens zu geben:
Kaufen Sie jedes scheinbar "sichere" Unternehmen (inklusive sog. ,stay@home stocks“) unabhéngig vom
Preis; verkaufen Sie alles andere. Diese unglaubliche Risikoaversion fiir Value-Aktien hat zu einer sehr
merkwiirdigen Situation gefiihrt. Die aktuellen Preise implizieren fiir eine Reihe von Unternehmen ein
negatives EPS-Wachstum in die Ewigkeit - selbst fir solche, die liber eine hohe Profitabilitdt und positive EPS-
Prognosen verfligen. Diese Menge und dieses AusmaB an Kaufgelegenheiten kann normalerweise nur in Krisen
gesehen werden - Krisen, in denen Aktienindizes wie der NASDAQ sich normalerweise nicht auf Allzeithhen
befinden.

Die gefragten Unternehmen suggerieren eine erhebliche Risikobereitschaft der Anleger mit impliziten
Aktienrisikopramien von <3,5%. Das Wachstum der vergangenen Jahre wird mit impliziter, absoluter Sicherheit
fur die Zukunft eingepreist, wahrend potentielle Regulierung, Wachstumsprobleme, zunehmender Wettbewerb
oder neue Markte und Unternehmen im Allgemeinen vollig auBer Acht gelassen werden. Obwohl alles moglich
ist, scheint dies héchst unwahrscheinlich und wére das erste Mal, dass ein vélliges Ausbleiben der Riickkehr
zum Mittel beobachtet wird.

Auf der Seite der Vermdgensverwalter kénnen wir definitiv auch eine Zunahme der Herdenmentalitat spiren.
Risikomanagement, Medien, Banken, MIFID-2 und die Angst, etwas zu verpassen in Kombination mit ,,Agency
Risk®, lasten schwer auf den Vermdgensverwaltern. Es gibt nur noch wenige Unternehmen oder
Einzelpersonen, die in der Lage und bereit sind, die andere Seite dieser Geschafte einzugehen.

Welche Argumente sprechen gegen Value und wie bewerten faktenbasierte
Investoren diese?

Wie in unserem jlingsten Bericht lber den Corona-Absturz dargelegt: "Krisen, Angst und Gier" sowie in
friiheren Untersuchungen dariiber, warum Wertorientierung funktioniert "Nein, diesmal ist es nicht anders",
glauben wir, dass Value aus einer Kombination von Risiko und emotionaler Verzerrung entsteht. Anleger
tendieren dazu, zu viel fiir Sicherheit zu bezahlen wenn die Emotionen hoch sind, wahrend sie alles, was als
riskant empfunden wird, zu stark diskontieren. Angesichts dieser in jlingster Zeit gestiegenen Tendenz haben
wir und viele andere Value-Investoren sich mit der Frage beschaftigt, warum unser Anlagestil Bestand haben

¢ Credit Suisse HOLT: “What You Need to Believe to Justify TSLA’s Stock Price”, Jan. 2020.
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sollte. Im Folgenden finden wir eine Zusammenfassung verschiedener Erkenntnisse, die Uber die aktuelle
Sichtweise von Value Investitionen gesammelt wurden und wie wir diese einschéatzen.

1. Value funktioniert nicht, weil immaterielle Werte nicht beriicksichtigt werden

Das Argument entstammt der Ansicht, dass das Kurs-Buch-Verhaltnis, eine traditionelle Value Kennzahl, den
steigenden Wert immaterieller Vermdgenswerte auBer Acht lasst und Unternehmen mit hohen immateriellen
Werten teurer erscheinen Iasst, als sie sind. Diesem Argument zugrunde liegt eine simplistische Definition von
Value, bei der das billigste Dezil des Kurs-Buch-Verhéltnis genommen und als Value definiert wird. Obwohl es
die Kennzahl ist, die auch von Fama und French verwendet wird, ist sie bei weitem nicht die einzige oder beste
Value Kennzahl. Studien haben gezeigt, dass die Kennzahl sich je nach UnternehmensgroBe unterschiedlich
verhélt und schlechter abschneidet, wenn sie als alleiniger Faktor verwendet wird, insbesondere bei Aktien
mit hoher Marktkapitalisierung - von denen die groBten jetzt Technologieaktien mit hohen immateriellen
Vermdgenswerten sind.” Die Kennzahl liefert jedoch einen Mehrwert fiir Multi-Faktor-Modelle und sollte nicht
vOllig auBer Acht gelassen werden. Wir stellen fest, dass Value Investitionen ilber eine Reihe von Faktoren
robust sind, wobei Kombinationen niitzlich sind, um Signale oder statistische Verzerrungen, die von einzelnen
Faktoren entspringen, zu glatten. Am Ende sollten die Faktoren die zukinftige Cashflow-Generierung
approximieren und gleichzeitig das Bewertungsrisiko mindern - Kriterien, die z.B. ein Unternehmen mit hohen
relativen Ertrdgen und niedrigen Bewertungen im Vergleich zu realen Vermdgenswerten tendenziell haben
wird.

2. Tech Aktien haben Fundamentalkennzahlen irrelevant gemacht

Eine weitere Auswirkung des Tech-Booms ware der derzeitige Grad an Disruption von GroBunternehmen, die
bis vor kurzem selbst die Disruptoren waren. Auch wenn der jiingste Erfolg der FANMAG-Aktien nicht auBer
Acht gelassen werden darf und ihre fundamentalen Auswirkungen unser Leben zweifellos fiir immer verdndert
haben, ist es nicht das erste Mal, dass eine technologische Revolution die Welt oder den Markt beeinflusst.
Auch die Dauer dieses Zyklus ist nicht einmalig - die Disruption durch Automobil und Massenproduktion
dauerte 14 Jahre, von 1929 bis 1943.

7 Israel and Moskowitz: “The role of shorting, firm size, and time on market anomalies”, Mai 2013.



Abbildung 2: Technologische Revolutionen im Zeitverlauf
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Quelle: O’Shaughnessey Asset Management: Value is Dead, Long Live Value.

Bisher hat jede Revolution die Art und Weise, wie die Menschen leben, massiv verdndert. Dies beginnt mit der
Entdeckung und Installation dieser Technologie, in der Ungewissheit und Wandel herrscht. Nachdem die
Technologie dann verbreitet ist, stabilisiert sich alles und wird dann vom néchsten Wandel disruptiert. Wir
haben keinen Grund zu glauben, dass es diesmal anders sein wird.

3. Value funktioniert nicht, wenn Zinsen niedrig sind

Dieses Argument basiert auf der Vorstellung, dass bei niedrigen Zinssétzen die Diskontierungsrate sinkt, was
den relativen Wert von Unternehmen mit stérkerem Cashflow in der fernen Zukunft erhdht. Diese
Auswirkungen mogen zwar bei den Value-Aktien spirbar gewesen sein, doch ist dieser Trend ausschlieBlich
wahrend der Abwaérts-verdnderung von Zinsen und entsprechender Bewertungsanpassung von Unternehmen
zu erwarten. Dies ist nun eingepreist. Fiir eine negative Auswirkung auf Value-Aktien misste sich der
Abwartstrend fortsetzen, da er nicht auf dem absoluten Niveau, sondern auf der Differenz der Zinssatze beruht.
Darliber hinaus konnten niedrige Zinssatze dem angeschlagenen Segment der Value-Aktien tatsachlich helfen,
da sie von billigem Kapital profitieren kénnten.

In einer kirzlich von Maloney und Moskowitz durchgefiihrten Studie wurde versucht, einen Zusammenhang
zwischen Zinssatzen und der Entwicklung von Value-Aktien in Abhdngigkeit von einer Reihe von Value-
Faktoren zu finden. Hierbei wurde ein mehrdeutiges Verhéltnis festgestellt, das wiederrum nicht robust ist.
Der stérkste Zusammenhang, den sie finden, besteht zwischen Zins- und Wertveranderungen, doch auch hier
ist die wirtschaftliche Aussagekraft schwach. Interessanterweise stellen sie sogar fest, dass Value-Aktien in



Japan waéhrend ihres Untersuchungszeitraums am besten abschneiden - bei gleichzeitig den niedrigsten
Zinsséatzen im Untersuchungszeitraum.’

4. Value wurde zum ,,crowded Trade“

Wenn jeder nach Value Faktoren Aktien auswahlt, kénnte das tendenziell eine Anlagestrategie crowden und
wirde diese somit unattraktiv machen. Dies steht allerdings im krassen Gegensatz zur aktuellen
Marktmeinung. Value wird nicht ,voller, sondern ist komplett unbeliebt. Value Aktien werden seit Jahren
glinstiger und glinstiger, da der Markt sie einfach meidet. Global betrachtet sind die Bewertungsdispersionen
beinah alle im 100. Perzentil ihrer jeweiligen Verteilung - das bedeutet, dass die relative Bewertung in weniger
als 1% der beobachteten Datenpunkte stérker ausgeprédgt war. Und dieses Ergebnis ist ebenfalls in vielerlei
Hinsicht robust: Beim Unterteilen des Universums in verschiedene Gruppen, sowie auch Uber diverse
Bewertungskennzahlen hinweg, egal ob im Querschnitt oder innerhalb von Sektoren, die
Bewertungsdispersionen sind deutlich sichtbar. Um die Ergebnisse weiter zu untermauern wurden auch
Technologie Aktien heraus gerechnet, sowie Telekommunikationsdienste und Medienunternehmen, aber auch
Mega-Cap Firmen und solche, die zu den teuersten 10% zdhlen. Value ist sowohl absolut wie auch relativ
unvorstellbar gilinstig.

Abbildung 3: Bewertungsdispersionen von Universen und Kennzahlen

Current (Current - Median) / Current STD
What's Removed Percentile (Max - Median) Event
Nothing Removed ) 100% ' 100% ’ +5.0
Remove Tech / Telecom / Media Industries 100% 100% +54
Remove 5% Mega-Caps** 100% 100% +5.6
Remove 10% Most Expensive Stocks*** 100% 100% +4.3
Current (Current - Median) / Current STD
Value Spread Measure Percentile (Max - Median) Event
Price-to-Book ) 100% ) 100% ' +4.2
Price-to-Sales 99% 75% +2.7
Price-to-Earnings (trailing) 100% 100% +3.1
Price-to-Earnings (forecast) 100% 100% +5.5
Composite** 100% 100% +5.0

Quelle: AQR, ,Is (systematic) Value Investing Dead?”, Mai 2020.

5. Value ist aus gutem Grund glinstig & strukturell beeintrédchtigt

Mittlerweile gehort es zur allgemeinen Rhetorik, dass die Zukunft in Tech-Unternehmen liegt und es keine
weiteren Firmen gibt, die mit diesem Sektor koexistieren kénnen. Da sich Technologie-Unternehmen nunmehr
jedoch etabliert haben, hatten wir diesen Einfluss fundamental oder aber in zukiinftigem Wachstum spiiren
missen! Jedoch stellen wir fest, dass es einige werthaltige Unternehmen gibt, die sich in den letzten Jahren
schwer taten, sich mehrheitlich jedoch erstaunlich gut entwickelten. Betrachtet man beispielsweise
Qualitatsmerkmale wie die Differenzen zwischen GPOA (,,Gross Profit over Assets®, Bruttogewinn/Vermdgen)

* Maloney, Moskowitz: ,Value and Interest Rates - Are rates to blame for value’s torments?“, Mai 2020.



oder auch Gesamtkapitalrendite (,Return on Assets®), so zeigt sich, dass sich diese Differenz iiber die letzten
Jahre stabil waren.

Abbildung 4: GPOA und ROA Differenzen (ber zwischen teuren und giinstigen Titeln
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Quelle: AQR, ,Is (systematic) Value Investing Dead?*, Mai 2020.

Auf empirischer Ebene kénnen Renditen in strukturelles Alpha, Profitabilitdt, Migration und Neubewertungs-
Alpha zerlegt werden. Das strukturelle Alpha beinhaltet Profitabilitdt und Migrationseinfllisse. Profitabilitat
erklért das fundamentale Wachstum der Unternehmen innerhalb einer Strategie und Migration féngt den
Einfluss durch Rebalancings ein. Migration wirkt sich positiv auf Value aus, da Unternehmen mit der Zeit teurer
werden und anschlieBend durch gilinstigere /attraktivere Unternehmen ersetzt werden.

Es wirkt so, als ob die fundamentale Entwicklung nicht so wichtig war. Das strukturelle Alpha fir Value scheint
seit 1963 intakt zu sein. Die ,,Multiple Expansion®, also das Neubewertungs-Alpha, scheint jedoch mehrheitlich
fur die schwache Value-Performance seit 2007 verantwortlich zu sein. Qualitdt oder Wachstum scheinen sich
fur die Performance nicht wesentlich verdndert zu haben oder liberhaupt einen wichtigen Beitrag zu haben:

Abbildung 5: Performancezerlegung (ber verschiedene Zeitrdume

Total Revaluation Structural

Valuation Return Alpha Alpha Profitability Migration

Panel A. Return Decomposition, Jul 1963—Jun 2007

Growth 8.4% 1.2% 7.2% 17.9% -10.8%

Small  Neutral 14.4% 1.3% 13.1% 9.1% 4.0%

Value 16.8% 1.3% 15.5% 0.3% 15.3%

Value — Growth 85% 0.1% 8.4% -17.7% 26.0%

Growth 9.3% 1.2% 8.2% 15.2% -7.0%

Big Neutral 11.1% 1.0% 10.1% 10.7% -0.5%

Value 13.2% 1.4% 11.7% 6.4% 5.4%

Value — Growth 3.8% 0.3% 3.5% -8.8% 12.4%

Average HML 6.1% 0.2% -13.2% 19.2%

Panel B. Return Decomposition, Jul 2007-Mar 2020

Small  Value — Growth —4.1% -4.5% 0.4% -22.8% 23.2%

Big Value — Growth —6.8% -8.6% 1.8% -9.0% 10.8%

Average HML -5.4% 1.1% -15.9% 17.0%
Panel C. Full-Span Return Decomposition, Jul 1963—Mar 2020

Small  Value — Growth 5.6% -1.0% 6.6% -18.8% 25.4%

Big Value — Growth 1.4% -1.8% 3.2% -8.9% 72.0%

Average HML 3.5% -1.4% 4.9% -13.8% 18.7%

Quelle: Arnott et al.: Reports of Value’s Death May be Greatly Exaggerated, Mai 2020.



Diese Ergebnisse decken sich sehr genau mit unserer Einschatzung zum aktuellen Markt, welcher zweigeteilt
ist. Zum einen gibt es die beliebten Segmente mit Schatzungen in extremer Hohe und bereits eingepreistem
zukinftigen Wachstum. Zum andern die unbeliebten Segmente, deren Bewertung keine Erholung erwarten
lassen und das ewige Wachstum negativ erwartet wird. Kurzfristig ist der Bestandteil von produzierendem
Gewerbe im Value Segment sehr hoch und durch die anhaltende Pandemie sicherlich direkt betroffen.
Allerdings wirkt es auch sehr gewagt anzunehmen, dass groBe Tech Unternehmen bei einer Arbeitslosenquote
von Uber 10% in den USA komplett unbeeinflusst aus der Krise hervor gehen. Langfristig hingegen erwarten
wir eine Normalisierung der Situation, also dass sich Bewertungen wieder zum Mittel bewegen. Nun kann man
sich die Frage stellen, was wiirde schon eine leichte Bewertungskorrektur bedeuten? Isoliert man den Einfluss
der Neubewertung, wiirde die Bewegung vom 100. zum 95. Perzentil einem Alpha von 28% entsprechen’.

Das Paradebeispiel dafiir ist Microsoft. Ende 2011 betrug der Bérsenkurs von Microsoft ca. 26 USD und die
Aktie handelte auf einem geschétzten Kursgewinnverhéltnis von 9,3x. Zeitgleich hatte Microsoft einen Cash-
flow Return on Investment (CFROI) von 25 somit deutlich oberhalb der Kapitalkosten. Dennoch favorisierte
der Markt Microsoft nicht und die Bewertung deutete ein langfristiges Gewinnwachstum von weniger als 4%
an. Ruckblickend betrachtet wuchsen die Gewinne pro Aktie von Microsoft mit 9,9% pro Jahr (CAGR) seitdem.

Abbildung 6: Aktienkursentwicklung von Microsoft ($MSFT), quartalsweise.

Microsoft ($MSFT), Quarterly Development

Date

Fwd. PE: 32.5
CFROI: 19.0
Implied Growth: Very high

Fwd. PE: 9.3
CFROI: 25.0
Implied Growth: Low

Quelle: Lingohr & Partner, Capital 1Q

Der Borsenkurs von Microsoft ist seit Ende 2011 um mehr als 670% angestiegen, obwohl die Profitabilitat
abnimmt. Der Markt jedoch schétzt ein noch massiveres Wachstum, was sich aus dem geschatzten KGV von
mittlerweile 32,5x ableitet. Auch wenn die Zukunft unvorhersehbar bleibt, scheint es doch hochst
unwahrscheinlich, dass Microsoft immer weiter iberraschen kann. Es wirkt deutlich wahrscheinlicher, dass
der Preis durch zu weites Extrapolieren der Vergangenheit in die H6he getrieben wurde.

Zusammenfassend sind die kurzfristigen Signale sehr verzerrt und dass der Markt eine deutliche Praferenz fiir
Unternehmen hat, deren fundamentale Attraktivitat sich erst noch bestatigen muss. Dieser sehr emotional
aufgeladene Markt, getrieben durch Angst und Gier, fiihrte zu deutlich verstarktem spekulativen Handeln -
auf einem ahnlichen Niveau wie damals zur DotCom-Blase. Dies bietet eine beispiellose Chance fiir Value-

° Arnott et. al.: “Reports of Value’s Death May be Greatly Exaggerated.” Juni, 2020.



Aktien, die sich fundamental gut zu entwickeln scheinen und zu héchstattraktiven Bewertungen handeln -
langfristige zukiinftige Entwicklungen scheinen vom Markt weitgehend ignoriert zu werden.

Kurzfristig kann es zwar weiterhin zu Verzerrungen kommen, wir sehen aktuell aber eine optimale

Einstiegsmdglichkeit fiir zukiinftige Outperformance und werden entsprechend an unserem systematischen
Werteansatz festhalten.

Mit freundlichen GriiBen,

Goran Vasiljevic & Team
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Disclaimer:

Die vorliegenden Unterlagen wurden von der Lingohr & Partner Asset Management GmbH (Lingohr & Partner)
auf der Grundlage o6ffentlich zugénglicher Informationen, intern entwickelter Daten und Daten aus weiteren
Quellen, die von uns als zuverldssig eingestuft wurden, erstellt.

Lingohr & Partner hat keine Garantie fiir die Richtigkeit von Daten erhalten. Alle Aussagen und Meinungen
stellen eine Einschatzung zum Zeitpunkt der Veréffentlichung dar und kénnen sich jederzeit unangekiindigt
andern.

Lingohr & Partner Gbernimmt keine Gewahr fiir die Richtigkeit oder Vollstédndigkeit der in dieser Unterlage
enthaltenen Daten und Informationen. Die in dieser Unterlage enthaltenen Daten und Informationen dienen
ausschlieBlich dazu, zu informieren und zu illustrieren und stellen die gegenwartige Einschatzung von Lingohr
& Partner zum Zeitpunkt der Verdoffentlichung dieser Unterlage dar.

Historische Performance-Daten sind keine Garantie fiir die zukiinftige Entwicklung.

Der Wert von Investmentanlagen und jedes durch sie generierte Einkommen kann zu- und abnehmen und ist
nicht garantiert. Bei der Riickgabe von Investmentanlagen kann der Investor weniger Geld zurlickbekommen
als er bei seinem urspriinglichen Investment eingesetzt hat. Wenn eine Anlage im Ausland investiert wird,
unterliegt ihr Wert ggf. Wechselkursschwankungen.

Wenn nicht ausdricklich anders ausgewiesen, sind alle Daten ungeprift. Die vorliegenden Unterlagen stellen
keine Empfehlung oder Beratung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder Investmentanteilen oder zur
Anwendung einer bestimmten Investmentstrategie dar. Der aktuelle vollstdndige und vereinfachte
Fondsprospekt zu genannten Investmentfonds, sowie der jeweils neueste Geschéftsbericht sind bei der
Fondsgesellschaft hinterlegt.
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