
Was ist das Geheimnis erfolgreicher Investmentstra-
tegien? Dieser Frage ist Dr. Henrik Amilon, Senior 
Research Analyst bei Sparinvest, nachgegangen. Um 
dem Erfolgsgeheimnis des Value-Investing auf die 
Schliche zu kommen, hat er die Wertentwicklung von 
Value- und Growth-Aktien in den vergangenen 80 Jahren 
beobachtet. Dieser Zeitraum ist gespickt mit zahlreichen 
kleineren und größeren Rezessionsphasen. So konnte 
Amilon analysieren, wie sich Konjunkturrückgänge auf 
die Wertentwicklung der beiden Anlagestile auswirken. 
„Value-Aktien können sich während einer Rezession 
schlechter entwickeln. Gleichzeitig sind sie aber dieje-
nigen Aktien, die am schnellsten voranpreschen, wenn 
sich die Wirtschaft wieder erholt“, lautet die Schlussfol-
gerung von Amilon.

Akademische Studien haben bereits gezeigt, dass über 
einen Zeitraum von fünf Jahren Value-Aktien fast immer 
höhere Gewinne erzielen als Growth-Aktien. Diese Tatsa-
che macht Value-Aktien zu einem erfolgreichen Investment 
für langfristig orientierte Anleger. Aber warum ist das so 
und warum nutzen Anleger diese Tatsache nicht aus? An 
dieser Stelle gehen die Expertenmeinungen auseinander.

Effiziente Märkte oder Behavioural Finance?
n	 Für die Vertreter der Theorie effizienter Märkte gibt 

es keine Preisanomalien. Für sie sind Value-Aktien 
riskanter als andere Aktien. Deshalb müssen sie 
zwangsläufig günstiger sein. Nur so werden die 
Substanzwerte für Anleger wieder attraktiv.

n	 Anhänger der Behavioural Finance dagegen sehen 
in der beständigen Outperformance von Value-
Investments die Theorie effizienter Märkte widerlegt. 
Sie sagen stattdessen: Der Mensch ist von Natur 
aus darauf gepolt, Unattraktives zugunsten des 
Glamourösen und Beliebten links liegen zu lassen 
– auch bei der Anlageentscheidung. Deshalb wird 
das Gewinnpotenzial von vermeintlich langweiligen 
Unternehmen regelmäßig unterschätzt. Das führt zu 
verzerrten Preisen, die wiederum Kaufgelegenheiten 
für Value-Investoren darstellen.

Was passiert in Rezessionsphasen? 
Warum verlieren Value-Werte an Wert, wenn sich die 
Wirtschaft in eine Rezession bewegt und gewinnen an 
Wert, wenn sich das Ende einer Rezession abzeichnet?

Der Akademiker Lu Zhang1 liefert hierfür eine Begründung, 
die die traditionelle Sichtweise unterstützt: Demnach ist 
die Umstrukturierung der Produktion, die während einer 
Konjunkturflaute notwendig ist, für Value-Unternehmen 
kostspieliger als für klassische Growth-Unternehmen. 
Denn sie haben Anlagen wie Bürogebäude, Produktions-
anlagen und eine große Belegschaft. Growth-Unterneh-
men haben dagegen lediglich Wachstumsmöglichkeiten. 
Theoretische Expansionspläne rückgängig zu machen, 
ist logischerweise weniger kostspielig. Daher können sie 
wesentlich flexibler auf Konjunkturumschwünge reagie-
ren. Bessert sich das Wirtschaftsklima wieder, sind es 
wiederum die Value-Unternehmen, die schneller von der 

Von Senior Research Analyst Henrik Amilon Ph.D., April 2009

„Wer das Ende einer Rezession frühzeitig 
erkennen will, muss das Verhalten von 
Value-Werten beobachten“ 
Bekanntlich nehmen Aktienmärkte die Konjunkturentwicklungen vorweg. Weniger 
bekannt ist, dass die günstigen Value-Aktien die Wertentwicklung anderer Aktien 
übertreffen, sobald sich das Ende einer Rezession abzeichnet. Das ist das Ergebnis einer 
Studie von Dr. Henrik Amilon, Senior Research Analyst bei der dänischen Sparinvest. 
Amilon hat gemeinsam mit dem Research-Team von Sparinvest das Verhalten von Value- 
und Growth-Werten in zahlreichen Rezessionsphasen analysiert. Für Amilon gibt es nur 
eine logische Konsequenz: „Wer frühzeitig erkennen will, ob ein Wirtschaftsaufschwung 
bevorsteht, muss die Entwicklung von Value-Aktien aufmerksam verfolgen.“

1)  Siehe Zhang, L., 2005, The value premium, Journal of Finance 60, 67-103, and Petkova, R. and  
L. Zhang, 2005, Is value riskier than growth?, Journal of Financial Economics 78, 187-202.

http://www.sparinvest.eu


Sparinvest  |  „Wer das Ende einer Rezession frühzeitig erkennen will, muss das Verhalten von Value-Werten beobachten“  |  2

„Wer das Ende einer Rezession frühzeitig erkennen will, 
muss das Verhalten von Value-Werten beobachten“

0

1

1

10

100

1.000

10.000

100.000

1.000.000

10.000.000

19
26

19
29

19
32

19
35

19
37

19
40

19
43

19
45

19
48

19
51

19
53

19
56

19
59

19
61

19
64

19
67

19
69

19
72

19
75

19
77

19
80

19
83

19
85

19
88

19
91

19
93

19
96

19
99

20
01

20
04

20
07

Growth (30% höchstes
Kurs-Buchwertverhältnis)

Value (30% niedrigstes
Kurs-/Buchwert-Verhältnis

Rezession

steigenden Nachfrage profitieren können. Sie müssen 
einfach ihre Anlagen reaktivieren. Growth-Unternehmen 
müssen dagegen erst investieren, um derartige Produk-
tionsanlagen zu besitzen.

Vertreter der Behavioural Finance haben stattdessen 
eine psychologische Erklärung für das Phänomen. Sie 
sagen, dass Aktienkurse von rationalen und irrationalen 
Investoren bestimmt werden. Beiden unterlaufen bei der 
Beurteilung von Aktien systematische Fehler. Rationale 
Anleger können vielleicht weiterhin der Meinung sein, 
dass der Kurs ihrer Aktie steigen wird. Aber sie können 
nicht weiter investiert bleiben. Wie Keynes schon sagte: 
„Die Märkte können länger irrational bleiben als man 
selbst liquide.” Irrationale Investoren dagegen haben 
wie bereits erwähnt ein Faible für glamouröse und 

beliebte Aktien. Das kann dazu führen, dass sie teure 
Aktien von Unternehmen kaufen, deren Fundamental
daten zwar schlecht sind, die aber über eine exzellente 
Presse- und Marketingabteilung verfügen. Wenn sich 
das Rezessionsgespenst verflüchtigt, werden auch die 
Unternehmen neu bewertet. Über kurz oder lang spiegelt 
der Aktienkurs dann den Buchwert des Unternehmens 
wider. Dies ist der Zeitpunkt, wenn Value-Aktien den 
Growth-Aktien davoneilen.

„Es gibt empirische Beweise dafür, dass während Rezes-
sionen Value-Aktien riskanter sind als Growth-Aktien. 
Diese sind aber nicht sonderlich überzeugend und ganz 
sicher unzureichend, wenn es darum geht die deutliche, 
historische Outperformance von Value zu erklären“, sagt 
Amilon. „Ich denke, hier sind mehrere Faktoren am Werk. 

Erläuterung: Value- und Growth-Aktien während Rezessionen: Jeweils 100 US-Dollar wurden von Dezember 1926 bis Januar 2009 investiert 
(Rezessionen wurden gemäß NBER – National Bureau of Economic Research definiert).
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Sowohl rationale, als auch verhaltenspsychologische 
Effekte spielen in den heutigen Finanzmärkten eine 
Rolle.“ Die nebenstehende Grafik zeigt die Entwicklung 
von US-amerikanischen Value- und Growth-Aktien von 
Dezember 1926 bis Januar 2009 vor dem Hintergrund 
der Rezessionen in diesem Zeitraum.

„Wie man sieht, haben sich Substanzwerte während 
der Großen Depression und anschließend während der 
Depression von 1937 deutlich schlechter als Wachs-
tumswerte entwickelt“, betont Amilon. „Alle folgenden 
Rezessionen werden mit der ‚Großen’ verglichen, dem-
entsprechend haben Value-Aktien mit einem schweren 
Vermächtnis zu kämpfen: Die Erwartung, dass sie sich 
regelmäßig während Rezessionen schlechter entwickeln 
werden.“ Die Grafik zeigt allerdings, dass meistens kein 
großer Unterschied zwischen Value- und Growth-Aktien 
während Konjunkturabschwüngen besteht. Beide wer-
den in Mitleidenschaft gezogen. Nimmt man die Zahlen 
aber genauer unter die Lupe, zeigt sich, dass die relative 
Outperformance von Value- gegenüber Growth-Aktien 
zwar geringer als unter normalen Bedingungen ist. Value-
Aktien sind ihren Growth-Kontrahenten aber immer 
noch überlegen. Ebenso ist die Value-Prämie – also die 

Outperformance von Value gegenüber Growth – größer 
als gewöhnlich, wenn sich das Ende einer Rezession 
ankündigt. „Die Kernfrage muss lauten: Was passiert auf 
lange Sicht?“, meint Amilon. „Die Grafik verdeutlicht: Der 
Preis dafür, nicht in Value investiert zu sein, ist extrem 
hoch. Am Ende der Zeitreihe ist das Value-Portfolio 
zehn mal mehr wert als das Growth-Portfolio. Solange 
man also Rezessionen nicht treffsicherer als der Markt 
vorhersagen kann, sollte man beständig in Value-Werte 
investiert sein.“

Aktienmärkte denken voraus, ist jetzt der Zeitpunkt für 
Value gekommen?
Aktienmärkte nehmen von Natur aus heute schon die 
Situation von morgen vorweg. Es ist also davon aus-
zugehen, dass die Angst vor einer starken Rezession 
jetzt bereits in die Kurse von Value-Aktien eingepreist ist. 
Anleger, die davon ausgehen, dass sich die Wirtschaft 
bald erholen wird, sollten bedenken, dass Value-Aktien 
gut positioniert sind, um von einem Aufschwung rasch 
zu profitieren. Dabei sollte es unerheblich sein, ob man 
ein Verfechter der traditionellen oder der verhaltenspsy-
chologischen Erklärung für die Value-Prämie ist. Dass sie 
existiert, darüber herrscht bei den Experten Einigkeit.

n  Über Sparinvest

Sparinvest wurde 1968 von einer Sparkassengruppe als erste Fondsgesellschaft in Dänemark gegründet wo sie 
heute zu den führenden unabhängigen Asset Managern zählt. Sparinvest verwaltet und betreut ein 
Anlagevolumen von mehr als 10,8 Milliarden Euro (Stand: Ende April 2009), dazu gehört auch der größte 
dänische Aktienfonds.

Seit der Gründung haben sich mehr als 90 Aktionäre wie lokale Banken, Sparkassen, Versicherungsgesellschaften 
und Pensionskassen an dem Unternehmen beteiligt. Das gibt der Gesellschaft die Freiheit ihre eigene 
Investmentphilosophie zu verfolgen und den Anlegern konservative Investments anzubieten.

Seit 2001 baut die luxemburgische Tochtergesellschaft Sparinvest S.A. den europaweiten Fondsvertrieb aus. Der 
luxemburgische Umbrella-Fonds Sparinvest-SICAV mit seinen zehn Teilfonds ist derzeit in 16 europäischen 
Ländern zum Vertrieb zugelassen.

Sparinvest hat sich in der Finanzwelt einen hervorragenden Ruf aufgebaut. Dieser liegt zum einen in dem 
Ansatz der strategischen Asset Allocation begründet, den die Gesellschaft beim Aufbau von Portfolios und bei 
der Betreuung von Vermögensverwaltungs-Mandaten anwendet. Zum anderen trägt die herausragende 
Erfolgsgeschichte im Bereich des Value Investing zu diesem Ruf bei.


