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Wenn groBe deutsche Fondsgesellschaften oder
milliardenschwere Fonds, die in ihrem Namen die
Anlagephilosophie ,Value” tragen, nun hochge-
wichtet in ihren Strategien in Microsoft, Apple oder
Alphabet investieren, muss das Grinde haben. Ein
Value-Investor agiert normalerweise gemafi Grund-
satz ,kaufe einen Euro Wert zum Preis von 50 Cent'.
Es kdnnten in der Corona-Krise neugewonnene Er-
kenntnisse sein, dass der Buchwert als ein Kriterium
beim Value Investing um vom Markt unterbewer-
tete Aktien aufzuspuren, sich vielleicht nicht mehr
eignet, um den Unternehmenswert zu ermitteln.
Im Corona-Lockdown miussen auf zuvor werthalti-
ge Positionen im Anlagevermdgen hohe Sonder-
abschreibungen vorgenommen und beispielsweise
ganze Flugzeugflotten auf ihren Materialwert ab-
gewertet werden. Es kénnte auch die Enttauschung
daruber sein, dass andere Kriterien wie ein nied-
riges Kurs/Gewinn-Verhaltnis oder eine hohe Di-
videndenrendite in der Pandemiekrise nicht mehr
schitzen. Inmitten der Krise reduzieren vor allem
Substanzwerte aus den Sektoren Automobil, Che-
mie, Energie schnell und drastisch ihre Gewinner-

Aktien wachstumsorientierter Unternehmen (sogenannte Growth-
Werte) sind bereits seit einigen Jahren deutlich stdrker im Kurs
gestiegen als Aktien von vermeintlich ginstig bewerteten
Substanzunternehmen (sogenannte Value-Werte). Die Héhen-
fliige von Apple, Amazon, Alphabet und Co. haben in der Corona-
Krise jiingst eine weitere Steigerung erfahren und zu neuen
Allzeithochs gefiihrt. Ursache hierfiir ist auch ein Umdenken
vieler Value-Investoren, die bislang hoch bewertete Technolo-
gieunternehmen weitestgehend gemieden haben.

wartungen und kappen ihre Dividendenzahlungen.
Der intrinsische Unternehmenswert (,,Value”) [6st
sich in den Bewertungsmodellen von Investoren
also teilweise in Luft auf, weil eben unter verander-
ten Rahmenbedingungen sich die Summe der zu-
kinftig erwartbaren Cashflows deutlich reduziert.

Gleichzeitig aber gelingt es den groBen Technolo-
giekonzernen ihre Marktanteile auszubauen und
bereits seit Jahren eingeleitete global gesellschaft-
liche Veranderungen (E-Commerce, bargeldlos Be-
zahlen, Inhalte streamen, in Sozialen Medien kom-
munizieren) auf einen vorlaufigen Hochpunkt zu
bringen. So kann Amazon seinen Umsatz in 2020
voraussichtlich um Gber 35 Prozent gegentber Vor-
jahreszeitraum steigern. Die Aktienkurse von Ama-
zon (76 % Kurszuwachs) und auch Apple (81 %)
explodieren in 2020 entgegen den tiefen volkswirt-
schaftlichen Rezessionen.

Wenn nun aber bisherige Value-Investoren zumin-
dest verdeckt in das Lager der Growth-Anleger
Uberlaufen — ist dann vielleicht jetzt der Peak der

Weitere Informationen: www.aurelia-global.de
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Wachstumsaktien erreicht? — Betrachten wir den
Nasdaq 100 als vielleicht bekanntesten Reprasentant
einer nun 35 Jahre alten Growth-Strategie: Der
Index enthalt 100 groBe US- oder in US gelistete
Wachstumsunternehmen, hat eine Rendite von ca.
13 % p.a. erzielt und damit den groBen Standard-
aktienindex S&P 500 (Rendite ca. 9 % p.a.) deutlich
outperformt. Interessanterweise ist der Nasdaq100
nahezu zeitgleich gestartet als Microsoft beginnt,
mit seiner Textverarbeitungssoftware MS Word die
Welt zu erobern; es wurde das Zeitalter der Infor-
mationstechnologie eingeleitet, welches heute
unser Leben dominiert. Dieses Zeitalter hat mittler-
weile einen gewissen Reifegrad, festzustellen an
Umsatz — und GewinngréBenordnungen der Gigan-
ten, auch an nicht zu hohen Kurs/Gewinn-Verhalt-
nissen ablesbar. Gleichwohl deuten die anhaltend
intakten Wachstumsparameter daraufhin, dass der
Zug noch weiterfahren sollte. Am Ende der Reise
wartet dann das Ziel: die Wachstumsstars von heute
sind zu den Valuelieblingen von morgen geworden.
Ein neues Zeitalter wird dann wieder neue Wachs-
tumsstars hervorbringen.

Der Unterschied zwischen Value-Investoren und
Growth-Anlegern bleibt immer ganz wesentlich
eine Frage der Perspektive. Wahrend der eine auf
der Suche nach vermeintlich giinstigen, schon lange
bewahrten Unternehmenskonzepten sucht, be-
schaftigt sich der andere konsequent mit Zukunft
und den Chancen innovativer Weiterentwicklung.
Personlich sehe ich mich auf der Seite der Wachs-
tumsinvestoren und sehe dieses auch als Bestand-
teil einer Lebenseinstellung.

... und wie sie im
CONCEPT Aurelia Global
umgesetzt wird

Eine Eigenschaft, die Value-Investoren an Substanz-
aktien schatzen, ist Widerstandskraft bei Konso-
lidierungen in turbulenten Boérsenzeiten. Es ent-
spricht in etwa der Eigenschaft, die seit Jahrzehnten
eine Anlage in Gold liefert; Wertstabilitat und lang-
fristiger Schutz gegen Kaufkraftverlust. Im Umfeld
von Nullzinsniveau und Geldmengenausweitung ist
daher ein Goldinvestment (z.B. ETF) von mindes-
tens 10 % ein Basisbaustein im Aurelia-Portfolio.
Im Schwerpunkt sucht das Fondsmanagement aber
wachstumsstarke Unternehmen aus dem Technolo-
gie- und Konsumsektor. Diese findet es auch in der
Corona-Krise vorzugsweise bei US-amerikanischen
Software- und Dienstleistungsunternehmen der
zweiten und dritten Reihe. Neben lGberzeugendem
Umsatzwachstum wird dabei auf eine sich stetig
verbessernde operative Marge und eine ausgewo-
gene Relation zwischen Unternehmenswert und
Jahresumsatz geachtet. So liefert die Kombination
aus Growth-Ansatz auf der Aktienseite und edel-
metallorientierten Anlagen ein innovatives Misch-
fonds-Konzept mit attraktivem Rendite- / Risikoprofil.
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