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Profitables Value Investing —
Fine empirische Analyse
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Die StarCapital-Studie analysiert zunéichst die midBige Bilanz des Value Investing seit der Finanzkrise und
weist auf die aktuellen Herausforderungen hin. AnschlieBend wird aufgezeigt, welche Kriterien beriick-
sichtigt werden miissen, um auch in der heutigen Zeit iiberdurchschnittliches Value-Potenzial zu realisieren.
Die empirische Studie belegt anhand umfangreicher Backtests die Uberlegenheit der entwickelten Profitable
Value-Strategie. Diese lieferte eine durchschnittliche Jahresperformance von 12,7 % im Zeitraum von 1987
bis 2020 und konnte eine Outperformance von 3,3 % p.a. zur Benchmark erzielen. Die Rendite zehrte dabei
nicht nur von der Value-starken Periode zwischen der Dotcom-Blase und der Finanzkrise, sondern erwies
sich auch im Zeitverlauf davor und danach in der historisch schlechten Value-Periode im letzten Jahrzehnt
als robust. Insbesondere in Krisensituationen bewihrte sich die Strategie. Dies schlug sich in entsprechend
attraktiven Risikokennzahlen nieder. Um zu beweisen, dass die positiven Ergebnisse nicht nur durch ein
Land oder eine Branche determiniert werden, wurde die Strategie zusitzlich separat in verschiedenen
Regionen und Sektoren untersucht. Dabei konnte die Uberlegenheit der Strategie iiber alle Subuniversen

hinweg nachgewiesen werden.

* StarCapital AG | Kronberger Strafie 45 | 61440 Oberursel | info@starcapital.de | www.starcapital.de

1. Einleitung:
Value ist tot, lang lebe Value!

Value Investing ist tot! So oder so ahnlich lautet der
Konsens in der Investorengemeinde. Dabei ist die
eigentliche Bedeutung des Value Investing weiterhin
aktuell und wird es auch immer bleiben:

Zahle weniger fiir ein Unternehmen als es eigentlich
wert ist! Dieses Ziel haben alle Investoren gemein.
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2. Das Problem:
Underperformance seit mehr
als 10 Jahren

Jahrzehntelang generierte Value Investing in

seiner reinsten Form, also mit Hilfe des von Fama
und French (1992) empirisch belegten Value-Faktors,
eine herausragende Uberrendite. Mit diesem Faktor
erzielten Unternehmen, deren Bérsenwert moglichst
tief unter dem ausgewiesenen Eigenkapital auf der
Bilanz notiert (niedriges Kurs-Buchwert-Verhaltnis
KBV) einen deutlichen Mehrwert. Auch Aktien mit
niedrigem Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) sind
typische Value-Aktien, die lange Zeit Uberrenditen
einfuhren.
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Abbildung 1: Value-Outperformance bis zur Finanzkrise (1975 - 2009)
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Quelle: Datastream, Zeitraum: 31.12.1974 — 31.12.2009

Seit der Finanzkrise konnten diese klassischen Value-Ansatze jedoch keine Uberrenditen mehr generieren.

Abbildung 2: Value-Underperformance im letzten Jahrzehnt
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Quelle: Datastream, Zeitraum: 31.12.2009 — 31.12.2020

Ein Grund fiir diese Entwicklung: Eine Value-Strategie, die hauptsachlich die oben genannten Kriterien wie KBV
und KGV berticksichtigt, gewichtet automatisch strukturschwache Sektoren wie Finanz- oder Rohstoffwerte liber
und vernachldssigt innovative Unternehmen aus wachsende Branchen wie IT oder Kommunikation. Die Ursache
hierfiir liegt im Zustandekommen und der Aussagekraft des Buchwertes.
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3. Die schwindende Aussage-
kraft klassischer Faktoren

Die Wirtschaftsstruktur hat sich seit der Fama und
French-Studie aus dem letzten Jahrhundert grund-
legend verdndert —insbesondere in der letzten Deka-
de: Weg von einer fertigungsdominierten Wirtschaft
hin zu einer dienstleistungsorientierten Wirtschaft.

Unternehmen kapitalintensiver Branchen, insbeson-
dere Industrieunternehmen, haben die Eigenschaft,
verstarkt in materielle Vermogensgiiter wie Fabriken
und Maschinen zu investieren, die in der Bilanz
aktiviert und tber viele Jahre abgeschrieben werden.
Damit kommt es zu hohen Buchwerten und wegen
der ber viele Jahre gestreckten Abschreibungen
auch zu hohen buchhalterischen Gewinnen. IT- oder
Gesundheitsunternehmen hingegen investieren
uberwiegend in immaterielle Vermogensgiiter wie
Software, Lizenzen oder Patente, und miissen diese
noch im selben Jahr vollstandig als Kostenfaktor
verbuchen. Entsprechend bleibt die Bilanz schmal
und der ausgewiesene Gewinn niedrig, selbst wenn
diese Unternehmen identisch hohe Cash-Flows wie
ein Industrieunternehmen erwirtschaftet haben:
Das bedeutet hohe Kurs-Buchwerte und hohe
Kurs-Gewinn-Verhdltnisse. Damit fallen die meisten
der in den letzten Jahren so erfolgreichen und innova-
tiven Unternehmen durch das klassische Value-
Raster —ein Effekt, der durch die Underperformance
traditioneller Value-Faktoren in den letzten Jahren
bestatigt wird.

4. Studienansatz: Welche
Kriterien miissen herange-
zogen werden, um im heutigen

Wirtschaftsumfeld Value-

Potenzial zu ermitteln

Robert Novy-Marx (2014) analysierte fiir den Zeitraum
von 1963 bis 2013 neben dem klassischen Value-
Ansatz mit dem Kurs-Buchwert-Verhaltnis KBV eine
Vielzahl von Long only-Strategiekombinationen aus
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Value und Quality-Faktoren von Benjamin Graham
(1973), Jeremy Grantham (2004), Joel Greenblatt
(2010), Sloan (1996) , Piotroski und So (2012) sowie
einem eigenen Ansatz.

Als die besten Ansitze mit den héchsten Uber-
renditen erwiesen sich Joel Greenblatts Magic
Formula, eine Kombination aus EV'/EBIT?und Return
on Invested Capital (ROIC) sowie der eigene Ansatz
von Novy-Marx, eine Kombination aus KBV und dem
Faktor Gross Profitability?.

Bei beiden Ansatzen wird eine traditionelle
Value-Kennzahl (EV/EBIT bzw. KBV) um eine Profita-
bilitatskennzahl (ROIC bzw. Gross Profitability) er-
ganzt. Damit erschlieBt sich fiir Value-Investoren eine
zusatzliche Dimension: Neben durchschnittlichen
Unternehmen zu Discount-Preisen (Value) konnen
durch Hinzunahme der Profitabilitatskennzahl nun
auch hochprofitable Unternehmen zu fairen Preisen
identifiziert und allokiert werden. Benjamin Grahams
bekanntester Schiiler Warren Buffet bekennt sich
selbst zu dieser Form des Value Investing: ,It’s far
better to buy a wonderful company at a fair price
than a fair company at a wonderful price” (Berkshire
Hathaway, 1990). Tatséchlich zeigen Frazzini,

Kabiller und Pedersen (2012) in ihrer Studie, dass

sich ein Grol3teil des Erfolgs von Buffet’s Investment-
firma Berkshire Hathaway dadurch erklaren lasst.

Die adaquate Erweiterung einer Value-Strategie um
eine Profitabilitatskennzahl ist insbesondere bei der
Beurteilung von niedrig bewerteten Unternehmen
sinnvoll. Denn eine Strategie rein nach Bewertung
birgt die Gefahr, in Value Traps zu investieren, also in
Unternehmen, die zwar niedrig bewertet sind, aber
kein zukunftsfahiges Geschaftsmodell haben oder
bereits in wirtschaftliche Schieflage geraten sind.

Fundamental betrachtet dient die zusatzliche
Betrachtung der Profitmarge als Indikator fiir ein
funktionierendes Geschaftsmodell und soll so struk-
turelle Fehlinvestitionen verhindern.

' EV steht im Englischen fiir Enterprise Value, also dem Unter-
nehmenswert.

2 EBIT ist die englische Abkiirzung (Akronym) fiir: Earnings Before
Interest and Taxes. Ubersetzt beschreibt das EBIT also einen
Gewinn vor Zinsen und Steuern.

3 Gross Profitability ist der Quotient aus der Differenz zwischen
Umsatz und Selbstkosten und der Bilanzsumme.
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5. Ergebnis: Kombination
von Ertragsqualitit und
Bewertungsniveau iiberzeugt

Aufbauend auf dieser Erkenntnis setzt die Star-
Capital-Studie an. Ziel war es, diejenigen Kriterien

zu ermitteln, die am besten geeignet sind, um Value-
Unternehmen mit attraktivem Ertragspotenzial zu
identifizieren und den Selektionsansatz mit Zahlen
aus der jlingeren Vergangenheit (bis Ende 2020) zu
verifizieren.

Um aussagekraftige Ergebnisse zu erhalten, konnte
StarCapital auf die langjahrig aufgebaute Datenbank
der hauseigenen Kapitalmarktforschung zurtick-
greifen. Der umfangreiche Datenpool (s. Infobox 2)
verfligt Uber zahlreiche Kennzahlen zurtick bis ins
Jahr 1986.
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Damit konnten diverse Faktorstrategien miteinander
verglichen werden. Einzelfaktorstrategien basieren
auf einem einzigen Faktor, wahrend bei Multifaktor-
strategien mehrere Faktoren zu einem Multi-Score
kombiniert werden.

n
S =zgk * Sy
k=1

Wobei S der Multi-Score, n die Anzahl der Faktoren, gy
das Gewicht und S der Score des Faktors k ist.

Abbildung 3: Risk/Return-Matrix diverser Faktorstrategien
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Quelle: StarCapital AG, Zeitraum: 31.12.1986 — 31.12.2020. Faktorstrategie: die besten 20 % aller Unternehmen sortiert nach dem jeweiligem

Faktor. Betrachtete Lander s. Abbildung 5

Die Multifaktorstrategie Profitable Value (PV), welche

das Profitabilitatskriterium Gross Margin und die

Value-Kennzahl EV/EBITDA vereint, wies im Backtest
das beste Risk/Return-Profil auf (s. Abbildung 3).

PV =0,5 * Fgross Margin T 0,5 * Fgy/gpirpa
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Die Bruttomarge (Gross Margin) ist eine betriebs-
wirtschaftliche Kennzahl, die den Quotienten aus der
Differenz zwischen Umsatzerl6sen und Waren- bzw.
Materialeinsatz und dem Umsatz darstellt. Sie ist
fiir die Ertragsanalyse besonders gut geeignet, da sie
anzeigt wie profitabel das Unternehmen in seiner
Kerntatigkeit arbeitet. Die Unternehmensbewertung
(EV) im Verhaltnis zum Gewinn vor Zinsen, Steuern,
Zu- und Abschreibungen (EBITDA®) liefert eine Value-
Kennzahl, die unabhangig vom Verschuldungsgrad
und der Hohe der Zu- und Abschreibungen ist.

Kapitalmarktforschung

Unternehmen mit einem hohen PV-Faktorscore
erzielten nicht nur eine Outperformance bei im Ver-
gleich geringeren Riickschlagen, sie erweisen sich
zudem auch als stabiler. Das heil3t, je hoher der Score,
desto groRer ist statistisch die Outperformance und
desto geringer sind die Riickschldge (Drawdowns®)

(s. Abbildung 4).

Abbildung 4: Rendite und Drawdown des Profitable Value Scores
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Quelle: StarCapital AG, Zeitraum: 31.12.1986 — 31.12.2020
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* EBITDA ist die englische Abkiirzung (Akronym) fiir: Earnings
Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization. Ubersetzt
beschreibt das EBITDA also einen Gewinn vor Zinsen, Steuern,
Zu- und Abschreibungen auf Sachanlagen und Abschreibungen
auf immaterielle Vermogensgegenstande.

> Drawdown ist die groRte prozentuale negative Abweichung vom
lokalen Maximum.
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6. Praktische Anwendung:
Profitable Value als Basis einer
Anlagestrategie

Um diese Value-Strategie in der Praxis umsetzen zu
konnen, wurde das Aktienuniversum gezielt auf jene
Unternehmen beschrankt, bei denen die Handelbar-

Abbildung 5: Ausgewiihlte Liander

Developed Markets (DM) Emerging Markets (EM)
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keit gewahrleistet ist. Daher konzentriert sich

die Analyse auf investorenfreundliche Lander, die
Investitionen mit angemessenen Transaktionskosten
zulassen.

Kanada Belgien [talien Australien
USA Danemark Niederlande Japan
Deutschland Norwegen Neuseeland
Finnland Osterreich Singapur
Frankreich Portugal Stidkorea
Griechenland Spanien
GroRbritannien  Schweden
Irland Schweiz

Israel

Zudem wird ein Streubesitz von mindestens

1Mrd. EUR vorausgesetzt, um eine hohe Liquidi-

tat zu gewahrleisten und Transaktionen effektiv

und kostengtinstig abzubilden. Daneben werden

nur Unternehmen allokiert, die keine strukturellen
Probleme aufweisen, welche zu existenzgefahrden-
den Risiken flihren kénnten. Deshalb gehort auch

ein positives Nettoergebnis zu unseren Vorselektions-
kriterien. Des Weiteren wird zur Sicherheit eine
Eigenkapitalquote von mindestens 33 %¢verlangt.

Brasilien Polen China

Mexiko Russland Hongkong
Sudafrika Taiwan
Tarkei

Um eine angemessene Anzahl von Aktien zu erhalten,
wurden aus diesem vorgefilterten Subuniversum

die 30 %" besten Unternehmen nach PV-Score aus-
gewahlt. Untersucht wurde auch, ob sich die Uber-
legenheit der Strategie tiber verschiedene Lander und
Sektoren hinweg zeigt. So wird sichergestellt, dass
die Outperformance nicht nur durch einzelne Lander
oder Sektoren determiniert ist.

¢ Abweichend dazu betrdgt die Mindestanforderung an die
Eigenkapitalquote fiir Finanztitel 7 %, da diese sektorspezifisch
geringere Eigenkapitalquoten aufweisen.

 Im Finanzsektor gibt es sektorspezifische Anpassungen.
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Profitable Value-Strategie
auf einen Blick

Schritt 1: Investierbarkeit

M st die Handelbarkeit gewahrleistet — handelt es sich um ein investorenfreundliches Land
bzw. Kapitalmarkt?
> Lander aus Abbildung 5
B Konnen Kadufe und Verkdufe effektiv und kostenglinstig abgebildet werden?
> Streubesitz von mehr als 1 Mrd. EUR
B Ist das Unternehmen ausreichend kapitalisiert?
> Eigenkapitalquote liber 33 % bzw. 7 % bei Finanzunternehmen
M Ist das Unternehmen profitabel?
> Positives Nettoergebnis im letzten Jahr

Schritt 2: Scoring nach Profitable Value

[l Ist das Unternehmen gemessen an seiner Ertragsstarke glinstig bewertet?
« Ertragsstarke: Gross Margin
 Bewertung: EV/EBITDA
> Die Unternehmen gehdren nach dem kombinierten Profitable Value Score (PV) zu den
besten 30 Prozent im Universum?®
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7. Backtest-Ergebnisse der
Profitable Value-Strategie

Die hergeleitete Profitable Value-Strategie (Um-
setzung des PV-Scoring Modells unter gleichzeitiger
Anwendung der Investierbarkeitskriterien), zeigte im
Backtest eine stabile Outperformance bei geringeren
Drawdowns.

In dem Zeitraum von 1986 bis Ende 2020 ist die
PV-Strategie um knapp 5.700 % gestiegen. Dies ent-
spricht einer durchschnittlichen jahrlichen Rendite
von 12,7 % in den letzten 34 Jahren. In dem gleichen
Zeitraum konnte die Benchmark um insgesamt

BB StarCapital

ca. 1.990 % bzw. 9,4 % jedes Jahr steigen. Entspre-
chend wurde mit der Profitable Value-Strategie eine
jahrliche Outperformance von 3,3 % erzielt. Entgegen
anderen klassischen Value-Strategien beruht diese
Outperformance nicht ausschlief3lich auf der Wert-
entwicklung bis Ende 2009 (vergleiche Abbildung 1
Value-Outperformance bis zur Finanzkrise 1975 bis
2009) sondern auch auf der Wertentwicklung in den
letzten 10 Jahren.

Gleichzeitig muss jedoch festgehalten werden, dass
die Zusatzrendite in den letzten Jahren deutlich
abgenommen hat, aber weiterhin positiv ist (fiir
Details zu unterschiedlichen Jahrzehnten etc. siehe
Tabelle 2 Szenarioanalyse). Somit ist die Strategie
nicht auf einen Value-Riickenwind angewiesen.

Abbildung 6: Wertentwicklung der Profitable Value-Strategie
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Quelle: StarCapital AG, Zeitraum: 31.12.1986 — 31.12.2020

Auch nach den groRten Drawdowns ist die Strategie
in der Lage, die Verluste deutlich schneller wieder
aufzuholen: Nach Riickschlagen konnten sich die
Profitable Value-Unternehmen innerhalb von 13
Monaten erholen und neue Hochststande erreichen,
wahrend die Benchmark (s. Infobox 2) aus einem
breiten weltweiten Aktienportfolio mit 22 Monaten
fast doppelt so lange bendétigte.

Dez. 06 Dez. 11 Dez. 16 Dez. 21

Die Outperformance wird dabei nicht auf Kosten
einer hoheren Volatilitat erzielt, denn die Sharpe
Ratio, welche die Rendite ins Verhaltnis zum Risiko
(Volatilitat) setzt, bescheinigt ebenfalls die Uber-
legenheit der Titelselektion (0,72 vs. 0,53).
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Tabelle 1: Rendite- und Risikokennzahlen

Kennzahl Strategie
Rendite (& p.a.) 12,7%
Volatilitat (& p.a.) 17,5%
Sharpe Ratio 0,72
Beta 0,95
Max. Drawdown -44.2%
Dauer bis neues High (in Monaten) 13
Langste Verlustperiode (in Monaten) 29
Anteil Verlustmonate 35,8%

Kapitalmarktforschung

Benchmark A
9,4% 3,3%
17,7% -0,2%
0,53 0,20

-52,5% 8,4%
22 -9
57 -28

37,3% -1,5%

Quelle: StarCapital AG, Zeitraum: 31.12.1986 — 31.12.2020, 0 % risikoloser Zins

Dabei erwies sich die Strategie insbesondere in
Krisenzeiten als robuster (s. Tabelle 2). So konnte die
PV-Strategie zum Beispiel in der Dotcom-Blase deut-
lichere Verluste vermeiden (12,6 % Verlust vs. 38,1 %
Verlust der Benchmark). Von den Folgen der Finanz-
krise (2007 —2009) wurde die Strategie zwar ebenfalls
getroffen, konnte jedoch auch in diesem Barenmarkt
eine Outperformance von 8,5 % erzielen.

Dass diese bessere Wertentwicklung nicht auf Kosten
einer begrenzten Partizipation an den Kurssteigerun-
gen in Expansionsphasen erreicht wird, zeigt ein Blick
auf die letzten Bullenmarkte. So konnte die Profitable
Value-Strategie trotz der Value-Schwache in dem
Bullenmarkt vor dem Zerplatzen der Dotcom-Blase
(1997 — 2000) eine Rendite von 116,9 % erzielen und
die Benchmark (84,1 %) entsprechend weit zurtick

Tabelle 2: Szenarioanalyse

Barenmarkte von

Japankrise 29.12.1989
Dotcom-Blase 31.03.2000
Finanzkrise 31.08.2007
Coronavirus 31.01.2020
Bullenmarkte von

1997-2000 31.03.1997
2003-2007 28.02.2003
2009-2019 27.02.2009
Dekaden von

bis 2000 31.12.1986
2000-2010 31.12.1999
2010-2020 31.12.2009

lassen.

bis Strategie = Benchmark A
28.09.1990 -16,5% -24,4% 7,9%
31.03.2003 -12,6% -38,1% 25,5%
27.02.2009 -40,2% -48,8% 8,5%
31.03.2020 -21,7% -22,0% 0,2%

bis Strategie = Benchmark A
31.03.2000 116,9% 84,1% 32,8%
31.10.2007 156,6% 160,7% -41%
31.12.2019 413,8% 410,2% 3,6%

bis Strategie =~ Benchmark A
31.12.1999 736,0% 364,3% 37,7%
31.12.2009 128,9% 45,0% 83,9%
31.12.2019 212,2% 197,2% 151%

Quelle: StarCapital AG, Zeitraum: 31.12.1986 — 31.12.2020, Hinweis zu den Datumsangaben s. Infobox 2
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Annahmen im Backtest

Um aussagekraftige Resultate zu erhalten, wurden im Backtest einige Annahmen gemacht,
die in der wissenschaftlichen Praxis liblich sind und die Realisierbarkeit im Portfoliomanagement
ermoglichen.

Datenpool

Die verwendeten Daten wurden groBtenteils von mehreren Datenprovidern (IBES, Worldscope,
Bloomberg und Datastream) bezogen und zu einer Kennzahl verdichtet, um die Daten von
Datenfehlern zu bereinigen. Da StarCapital schon lange eine eigene Kapitalmarktforschung

hat, wurden die meisten Kennzahlen bereits zum Zeitpunkt der Datenverfligbarkeit abgefragt.
Wo dies nicht moglich war, wurden Kennzahlen nachgetragen und mit einem Time-Lag versehen,
so dass diese im Backtest nicht vor der realen Verfligbarkeit verwendet werden.

Monatliche Umschichtungen

Die Kennzahlen wurden zum Monatsultimo abgefragt. Daraus ergeben sich im Backtest
monatliche Umschichtungen. Weder bei der Strategie noch bei der Vergleichsbenchmark wurden
Transaktionskosten implementiert.

Zeitverzogerung bei den Datumsangaben

Die Kennzahlen kénnen erst zeitverzogert nach dem jeweiligen Monatsultimo von den Daten-
providern bezogen werden. Um dies in einem Backtest, der mit historischen Daten arbeitet,
zu simulieren, wurde bei den Umschichtungsterminen eine kiinstliche Zeitverzégerung
implementiert. Daraus ergibt sich ein Time-Lag von 10 Tagen zu allen angegebenen Datums-
werten. Damit wird ein synthetischer Informationsvorteil in der Backtest-Implementierung,
der sogenannte Look-Ahead-Bias, verhindert. Entsprechend miisste bei einem externen
Performancevergleich dieser Time-Lag ebenfalls berlicksichtigt werden.

Performance-Daten
Die Wertentwicklungen der Aktien in Strategie und Benchmark sind inklusive Dividenden und
in EUR berechnet.

Benchmark

Die angegebene Benchmark ist die Menge aller Unternehmen aus dem Universum, fiir welche
die zugrundeliegenden Faktoren der Strategie (FF, EKQ, KGV, EV/EBITDA, Gross Margin) existieren,
und beinhaltet aktuell ca. 5000 Unternehmen. Mit dieser Benchmark wird ein Informations-
vorteil, der sogenannte Survivorship-Bias, minimiert.

Gleichgewichtung

Die Strategie allokiert die selektierten Aktien mit gleichem Gewicht, um einen Large-Cap-Bias
zu vermeiden. Im Backtest wird die Benchmark ebenfalls gleichgewichtet. Im Gegensatz dazu
gewichten gangige Indizes und ETFs ihre Positionen nach Grof3e des Streubesitzes oder der
Marktkapitalisierung. Da die Gleichgewichtung einen positiven Beitrag liefert, ware die Out-
performance zur populdren kapitalgewichteten Benchmark wie MSCI AC World noch groRer.
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Tabelle 3: Ergebnisiibersicht Regionen

Rendite (& p.a.) Max. Drawdown

Region Strategie =~ Benchmark A Strategie Benchmark A
Welt 12,7% 9,4% 3,3% -44,2% -52,5% 8,4%
Developed Markets 12,6% 9,5% 3,2% -43,6% -52,5% 8,9%
Emerging Markets 6,7% 7,2% -0,5% -781% -59,3% -18,8%
DM Nordamerika 12,6% 1,2% 13% -45,1% -50,0% 5,0%
DM Europa 13,4% 10,0% 3,4% -52,7% -59,3% 6,6%
DM Pazifik 8,5% 6,1% 2,4% -44,4% -56,9% 12,5%
Welt (ohne Japan) 12,9% 10,4% 2,5% -46,6% -55,5% 9,0%
DM (ohne Japan) 12,7% 10,5% 2,2% -47,2% -56,1% 8,9%
DM Pazifik (ohne Japan) 10,1% 8,5% 1,6% -59,7% -61,4% 1,8%
USA 12,9% 1,6% 1,3% -44,6% -49,2% 4,6%
Deutschland 10,0% 8,6% 1,4% -50,7% -53,7% 3,0%
Grol3britannien 13,0% 9,5% 3,5% -473% -59,8% 12,5%
Japan 7,5% 4,6% 2,9% -55,1% -64,2% 9,1%

Quelle: StarCapital AG, Zeitraum: 31.12.1986 — 31.12.2020 bzw. 31.05.1989 — 31.12.2020 fiir Emerging Markets

Tabelle 4: Ergebnisiibersicht Sektoren

Rendite (& p.a.) Max. Drawdown

Region Strategie = Benchmark A Strategie Benchmark A
Welt 12,7% 9,4% 3,3% -44.2% -52,5% 8,4%
Energie 11,3% 8,9% 2,4% -57,2% -55,0% -2,3%
Rohstoffe 10,6% 8,5% 2,1% -62,7% -55,7% -7,0%
Industrie 11,4% 8,5% 2,8% -54,0% -56,2% 2,2%
Nicht-Basiskonsumgliter 10,7% 9,0% 1,7% -51,7% -56,8% 51%
Basiskonsumgiiter 12,9% 1,1% 1,8% -30,1% -31,2% 11%
Gesundheitswesen 15,0% 13,1% 1,9% -40,9% -48,3% 7,4%
Finanzwesen 10,8% 8,5% 2,2% -51,0% -58,3% 7,3%
Technologie 13,6% 9,8% 3,8% -64,9% -85,5% 20,6%
Kommunikationsdienste 11,1% 12,0% -0,8% -72,2% -75,1% 2,9%
Versorger 13,7% 10,8% 3,0% -45,1% -44,1% -1,0%
Immobilien 73% 73% 0,0% -69,3% -68,8% -0,5%

Quelle: StarCapital AG, Zeitraum: 31.12.1986 — 31.12.2020 bzw. 31.07.1987 — 31.12.2020 fiir Immobilien

Ein dezidierter Blick zeigt, dass tUiber nahezu alle Zumeist geht dies mit geringeren Drawdowns einher
Regionen und Sektoren hinweg eine Outperformance (siehe Tabelle 3 und Tabelle 4).
zur Grundgesamtheit? erzielt werden konnte.

& Grundgesamtheit: Alle Unternehmen der jeweiligen Region bzw.
des Sektors.



Kapitalmarktforschung

Abbildung 7: Durchschnittliche Léinderallokation
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Quelle: StarCapital AG, Zeitraum: 31.12.1986 — 31.12.2020

Abbildung 8: Durchschnittliche Sektorallokation
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Quelle: StarCapital AG, Zeitraum: 31.12.1986 — 31.12.2020

Aus Abbildung 7 und Abbildung 8 kann entnommen
werden, dass die Profitable Value-Strategie in der
Lage ist, im Auswahlprozess eine ausgewogene
Lander- und Sektorenstruktur zu generieren.

Im Vergleich zu vielen konventionellen Value-
Ansatzen ist die Strategie beispielsweise auch in der
Lage, attraktive US-Firmen oder innovative IT-Unter-
nehmen zu allokieren.
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8. Zusammenfassung:
Unternehmen miissen nicht
nur giinstig bewertet sein,
sondern auch profitabel

Zu Beginn der Studie wurde gezeigt, dass klassische
Value-Ansatze zwar historisch gut funktionierten,
aber in der jlingeren Vergangenheit eine Under-
performance aufwiesen. Die Griinde dafiir liegen in
den Schwachen bei der Konstruktion der traditionell
verwendeten Faktoren KBV und KGV und der daraus
resultierenden unvorteilhaften Lander- und Sektoren-
gewichtungen. Deshalb wurde untersucht, welche
Faktoren besser geeignet sind, eine stetige Out-
performance zu generieren und gleichzeitig den
Lander- und Sektoren-Bias zu eliminieren. In einem
umfangreichen Backtest erwies sich die Kombination
aus Gross Margin und EV/EBITDA unter Rendite- und
Risikogesichtspunkten als vorteilhaft. Zusammen mit
Kriterien, die der Investierbarkeit dienen, wurde die
Profitable Value-Strategie entwickelt.

Diese lieferte eine durchschnittliche Jahresperfor-
mance von 12,7 % und konnte eine Outperformance
von 3,3 % p.a. zur Benchmark erzielen. Im Gegensatz
zu klassischen Value-Ansatzen zehrte die Rendite
dabei nicht nur von der Value-starken Periode,
sondern erwies sich auch im Zeitverlauf als robust.

Kapitalmarktforschung

Insbesondere in Krisensituationen bewahrte sich die
Strategie. Dies schlug sich in geringeren Risikokenn-
zahlen nieder.

Um zu beweisen, dass die positiven Ergebnisse nicht
nur durch ein Land oder eine Branche dominiert
werden, wurde die Strategie in verschiedenen Regio-
nen und Branchen untersucht und die Ergebnisse
dieser Studie hinzugefiigt. Dabei zeigte sich die Uber-
legenheit der Strategie uber alle Subuniversen
hinweg und setzte den Grundstein fir ein weiteres
Jahrzehnt des erfolgreichen Value-Investing, welches
sich fur traditionelle Value-Strategien als das schlech-
teste der Geschichte herausstellte. Dieses Resultat
stimmt optimistisch, dass die Strategie auch in
Zukunft in unterschiedlichsten Marktphasen liber-
zeugen kann, wobei Value-starke Phasen jeweils
einen weiteren tberproportionalen Riickenwind
verschaffen wiirden.

9. Umsetzung im Fonds

Die Profitable Value-Strategie wird (als Teilstrategie)
im Equity Value plus umgesetzt (A-Tranche: ISIN
LUO114997082, I-Tranche: ISIN LU0340591105).

AuRRerdem kommt die Profitable Value-Strategie bei
StarCapital in allen Multi Asset-Fonds zur
Vorselektion des Aktienuniversums zur Anwendung.
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