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Die Zielsetzung für ein aktives Aktienport-
foliomanagement lässt sich recht einfach 
beschreiben: Im Kern geht es um die syste-
matische Outperformance einer Bench-
mark bei vorgegebener Risikobandbreite. 
So einfach und eingängig wie die Formu-
lierung des Ziels, so schwierig erscheint aus 
der Perspektive der Praktiker die Lösung 
der Aufgabe. 

Zwei besonders populäre Investmentstile

An effizienten Kapitalmärkten ist es nicht 
möglich, allein durch einen Strategiemix 
Jahr für Jahr eine Rendite von mehr als 
zehn Prozent zu erzielen. Gerade über die 
aktuell hohe strukturelle Homogenität der 
Erwartungen und die Dominanz weniger 
möglicher Erfolgsstrategien sollte nachge-
dacht werden. Klar ist, dass nicht eine ein-
zelne Kennzahl, sondern nur eine Analyse 
von quantitativen und qualitativen Kenn-
ziffern und Faktoren das künftige Alpha-
Potenzial erkennbar machen kann. Die 
größte Alpha-Quelle ist die Handschrift 
des Aktienfondsmanagers. Beim Tauziehen 
um die konstant beste Performance sind 
zwei Investmentstile besonders populär: 
das klassische Gegensatzpaar Value und 
Growth. 

In der Fachliteratur wird überwiegend von 
einer im längeren Zeitverlauf überlegenden 
Value-Strategie berichtet. In einzelnen, 
meist kürzeren Phasen zeigen wiederum 
Growth-Ansätze eine höhere Rendite. Als 
Begründung wird angeführt, dass die 
Wachstumserwartungen beim Growth- 
Ansatz in der Regel zu optimistisch ein-
geschätzt werden und folglich eher ent-
täuschen können. Hingegen geht der  
Value-Manager bei seinem Investment da-
von aus, dass seine Aktien im Konsens zu 
negativ eingeschätzt werden und sich die-
se Bewertung ändern wird, sobald der 
Markt den „Fehler“ erkannt hat. 

Die Investmentwelt diskutiert bereits seit 
geraumer Zeit, welcher Investmentstil am 
ehesten geeignet ist, überdurchschnittliche 
Ergebnisse zu erzielen. In der Literatur wird 
überwiegend von einer im längeren Zeit-
verlauf überlegenden Value-Strategie be-
richtet. Doch muss darauf hingewiesen 
werden, dass sich die Growth- und Va l  - 
ue-Ansätze in Theorie und Praxis unter-
scheiden. So wird in der empirischen  
Kapitalmarktforschung eine Growth-Aktie 
vereinfacht als „teure“ Value-Aktie charak-
terisiert. Dabei würde kein Fondsmanager 
Aktien berücksichtigen, die ein hohes Kurs-
Buchwert- oder Kurs-Gewinn-Verhältnis 
aufweisen und zudem noch schlechte 
Wachstumsperspektiven bieten.

Überlegene Strategie gesucht

Die oft einfache Entweder-oder-Klassifi-
zierung von Growth- und Value-Aktien er-
klärt in nicht unerheblichem Maße, warum 
die meisten wissenschaftlichen Unter-
suchungen zu dem Schluss kommen, dass 

Value-Strategien dem Growth-Ansatz klar 
überlegen sind. Im langfristigen Real-
vergleich schneiden erstaunlicherweise 
„Growth-Manager“ wesentlich besser ab 
und erzielen vergleichbare Ergebnisse wie 
„Value-Manager“ (Abbildungen 1 und 2). 
Um als Anleger nachhaltig von den ge-
nannten Effekten profitieren zu können, ist 
eine Abgrenzung und adäquate Zuordnung 
von Aktienfonds in dezidierte Investment-
stile unabdingbar. Diese Notwendigkeit 
besteht dabei nicht nur in der Analyse auf 
Einzeltitelebene, sondern in der Kunst des 
sinnvollen Aggregierens. 

Klassifizierung

Das Dachfondsmanagement der SEB Asset 
Management unterscheidet sowohl posi-
tive als auch negative Stil-Ausprägungen 
von Value und Growth – insgesamt vier 
Gruppen (Abbildung 3).

Im Portfoliomanagement kommen zudem 
noch „Barbell-Strategien“ zum Einsatz, die 
zwei Investmentstile (zum Beispiel klas-
sischer Value- und Growth-Ansatz) in 
einem einzigen Aktienportfolio berück-
sichtigen. Neben Value und Growth sollte 
auch dem Börsensegment (zum Beispiel 
Small Caps), in dem der Manager stark 
übergewichtet ist, sowie ausgewählten 
Handelsstrategien (zum Beispiel Momen-
tum-Strategie) besondere Beachtung ge-
schenkt werden.

Streifzug durch Europa

Am Beispiel ausgewählter europäischer Ak-
tienfonds ist die unterschiedliche Stilaus-
prägung im Anlageuniversum zu erkennen. 
Während der JPM Europe Strategic Value 
einen signifikanten Large-Cap-Value- 
Ansatz verfolgt, zeichnet sich der Nordea 
European Value durch seine Nebenwerte-
Gewichtung aus.
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Sind Value und Growth wirklich gegensätz-
liche Investmentstile? Und welcher erzielt 
in der Praxis eher überdurchschnittliche 
Ergebnisse? Der Autor sieht diese Fragen 
durch wissenschaftliche Studien auch bei 
einer zusätzlichen Differenzierung nach 
der Länge der untersuchten Zeitverläufe 
keineswegs eindeutig entschieden und will 
sie auch gar nicht als Entweder-oder- 
Klassifizierung begriffen wissen. Die Kom-
bination der besten Asset Manager für das 
jeweilige Segment in Verbindung mit einer 
Stildiversifikation, so schildert er die Er-
fahrungen seines Hauses, erhöht die  
Wahrscheinlichkeit für stetigen Mehr-
ertrag. (Red.) 
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Erst diese Transparenz der einzelnen Ziel-
portfolios ermöglicht eine umfassende 
Kontrolle der aktiven Stilrisiken. Außerdem 
kann so nachvollzogen werden, ob das 
Ziel-Fondsmanagement ein „echtes“ – also 
stilbereinigtes – Alpha erzielt hat. Transpa-
rent wird auch, ob die Portfolioumsetzung 
dem kommunizierten Managementansatz 
entspricht.

Da ein Fondsmanager zumeist einen be-
stimmten Anlagestil verfolgt, sind die Aus-
prägungen der Portfoliomerkmale selbst 
über Jahre hinweg stabil. Sollte sich diese 
„Handschrift“ einmal ändern, liegt oft ein 
Eingriff im Fondsmanagement vor (zum 
Beispiel Anpassung der Anlagepolitik, 

Wechsel des Fondsmanagers), der hinter-
fragt und beurteilt werden muss.

Berücksichtigen der Investmentstile

Mithilfe von Portfoliokenngrößen wird  
regelmäßig überprüft, ob sich der kommu-
nizierte Anlagestil tatsächlich im aktuellen 
Portfolio sowie im Zeitablauf widerspie-
gelt. Dabei lässt sich Folgendes feststellen: 
Erstens ist die Handschrift der Fondsmana-
ger – im Gegensatz zur Länder- und Bran-
chenallokation – über die Zeit sehr stabil. 
Zweitens lässt sich ein Fondsmanager-
wechsel anhand von Portfolioumschich-
tungen erkennen. Und drittens ist die 
Chance, einen guten Fondsmanager inner-

halb der Investmentstile zu finden, relativ 
hoch. 

Unterscheidungen werden bei SEB Asset 
Management im Wesentlichen bei der 
Portfolioausprägung von Value- und 
Growth-Kriterien, bei der Marktkapitalisie-
rung und bei ausgewählten Momentum-
Strategien getroffen. In Sondersituationen 
wie den Jahren 2003 bis 2006 wurden so-
genannte klassische Value-Manager in den 
Portfolios übergewichtet. Im Kalenderjahr 
2007 erzielten Value-Ansätze im europä-
ischen Aktienuniversum keine Outperfor-
mance mehr. Auch der Trend, dass kleine 
Aktien eine höhere Rendite erzielen, ging 
zu Ende. So ist auch zu erklären, warum bis 
dahin erfolgreiche europäische Aktien-
fonds, darunter der JPM Europe Strategic 
Value Fund, gegenüber Benchmarks und 
anderen Fonds 2007 verloren haben.

Genutzt wird die Growth- und Value- 
Klassifizierung vor allem bei der Fonds-
managerauswahl. Darüber hinaus wird der  
Aktienanteil auf mehrere Investmentansät-
ze verteilt, sodass Wachstums- und Bewer-
tungskomponenten ausbalanciert sind. Die 
Kombination der besten Asset Manager  
für das jeweilige Segment in Verbindung 
mit einer Stildiversifikation erhöht die 
Wahrscheinlichkeit für stetigen Mehr-
ertrag. 

Jede einseitige Ausrichtung eines Port-
folios birgt Risiken. Die Erfahrungen der 
vergangenen Jahre zeigen, dass der Invest-
mentstil eine tragende Rolle bei der Gene-
rierung zusätzlicher Rendite spielen kann. 
Eine „All-Wetter-Strategie“, die den Erfolg 
Jahr für Jahr garantiert, gibt es indes 
nicht.  

Abbildung 4: Stilausprägung in Europa

Abbildung 1: Relative Wertentwicklung ausgewählter 
Anlagestile seit Dezember 2000

Abbildung 2: Relative Wertentwicklung ausgewählter 
Anlagestile für die letzten zwölf Monate

Abbildung 3: Stil-Ausprägungen von Value und Growth
Value Growth Investmentstil
positiv negativ 1. Klassischer Value-Manager
positiv positiv 2. Garp-Manager (Growth at the reasonable price) 
negativ positiv 3. Klassischer Growth-Manager
negativ negativ 4. „Recovery“-Manager
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