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o  Seit September 2020 gibt es eine Value-Rallye: Unserer Ansicht nach eher von schwacher bewerteten Wachstumsaktien angetrieben
als vom Wertzuwachs der Value-Titel. Auch erhéhte Gewinnprognosen fiir die giinstigsten Aktien trugen zur Rallye bei.

e  Wirerwarten ein glinstigeres Marktumfeld fiir den Value-Stil: Der Riickgang der Anleiherenditen kénnte enden, die Weltwirtschaft
erholt sich und grolRe Wachstumswerte sehen sich wahrscheinlich zunehmenden Herausforderungen gegeniiber.

e Auch nach der Rotation in den Value-Bereich bleibt die Bewertungsliicke zwischen giinstigen und teuren Unternehmen grofR. Wir
sehen bei Value-Aktien viele attraktive Moglichkeiten fir selektive Anleger.

Der Wert der Vermogenswerte des Fonds und die daraus resultierenden Ertrage konnen sowohl fallen als auch steigen. Dies
fUhrt dazu, dass der Wert lhrer Anlage fallen und steigen wird. Es gibt keine Garantie dafiir, dass der Fonds sein Ziel erreichen
wird, und Sie bekommen moglicherweise weniger zurlick, als Sie urspriinglich investiert haben.

Stil-Rotation im Jahr 2021

Der Value-Stil steht wieder hoher in der Gunst der Anleger
—nach Gber einem Jahrzehnt der Underperformance. Was
hat die Rotation angetrieben? Am haufigsten werden die
positiven Nachrichten zu Coronavirus-Impfstoffen im
November 2020 genannt, boten sie doch Aussichten auf
eine Ruckkehr zur Normalitat. Allerdings haben sich
Value-Aktien seit September 2020 besser entwickelt als
der breite Markt (siehe Abbildung 1). Anleger sollten
beachten, dass die friihere Wertentwicklung keinen
Hinweis auf die kiinftige Wertentwicklung darstellt.

Wir haben schon seit einiger Zeit betont, dass wir fur
einen Stilwechsel keinen Katalysator brauchen. Denn wir
hielten die attraktive Bewertung an sich schon fiir stark
genug, um eine Rotation von ,,Wachstum® zu ,,Value” zu
begriinden —und zwar seit Q4 2020. Die grof3e Frage ist
nun: Kann diese Rallye weitergehen?

Abbildung 1: Value-Rallye in den USA seit September 2020

Erholung der Ertrage

Ein genauer Blick auf die bisherige Wertrallye zeigt: Die
Rotation wurde offenbar nicht durch eine steigende
Bewertung der ungeliebten Value-Aktien angetrieben
(siehe Abbildung 2). Vielmehr fiel die Bewertung der US-
Wachstumstitel. Dieser Riickgang ist bisher allerdings
recht bescheiden ausgefallen. Wir finden
Wachstumswerte immer noch teuer, und ihre
Bewertungen kdnnen nur durch das Nullzinsumfeld
gerechtfertigt werden. Wir halten einen weiteren Anstieg
der hoch bewerteten teuersten Aktien fir
unwahrscheinlich: Besonders da wir derzeit das Ende des
jahrzehntelangen Riickgangs der Renditen von
Staatsanleihen erleben konnten — und maéglicherweise
sogar steigende Renditen sehen werden.
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Die frihere Wertentwicklung stellt keinen Hinweis auf die kiinftige Wertentwicklung dar.
Quelle: Refinitiv Datastream, 31. Mai 2021. Rebasiert auf 100 am 1. September 2020.
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Abbildung 2: Riickgang der Bewertung von US-Wachstumstiteln statt Anstieg bei Value-Aktien
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Die frithere Wertentwicklung stellt keinen Hinweis auf die kiinftige Wertentwicklung dar.

Quelle: Refinitiv Datastream, Mai 2021.

Auf der anderen Seite stiitzten erh6hte Gewinnprognosen
die Kurse gunstigerer Aktien (siehe Abbildung 3). Im
glinstigsten Quartil des Marktes stiegen die
Gewinnerwartungen am meisten, im teuersten Quartil am
wenigsten.

Eine weitere oft ibersehene Marktdynamik ist die
Aktienkorrelation. In den letzten Jahren haben US-Mega-
Cap-Aktien wie Apple und Amazon.com den Markt
angetrieben. Anleger konnten mit dem Markt mithalten,
indem sie einfach diese High Flying-Aktien hielten. Doch
die Dominanz der Mega-Caps hat sich in letzter Zeit
verringert; wir sehen heute eine breitere Streuung im
Markt. Eine Analyse von Bernstein belegt das: Der
Prozentsatz der US-Aktien, die den Markt in den letzten
12 Monaten geschlagen haben, liegt nun iber 50% — zum
ersten Mal seit mehr als funf Jahren (Bernstein, Fund
Management Strategy, April 2021). Wir halten dies fir ein
Anzeichen dafiir, dass eine breitere Palette von Strategien
eine Outperformance erzielen kann. Diese Entwicklung
kann fir Stockpicker wie uns sehr positiv sein.

Da der Value-Stil wieder in der Gunst der Anleger steht,
verringert sich zudem die negative Korrelation dieses Stils
mit dem Momentum-Stil. Unserer Meinung nach helfen
all diese Entwicklungen den Value-Aktien. Besonders
positive Vorzeichen sehen wir flir aktiv gemanagte Value-
Strategien: Eine sorgfaltige Aktienauswahl kann in diesem
Umfeld mit einer attraktiven Kursentwicklung belohnt
werden.

Ein glinstigeres Umfeld fiir den Value-
Stil?

Das makrodkonomische Umfeld der letzten Jahre
bedeutete eine Herausforderung flir angeschlagene

Value-Aktien. Der stetige weltweite Zinsriickgang hat
Wachstumsaktien begiinstigt — aufgrund des niedrigen
Diskontsatzes auf ihre zukinftigen Ertrage. Zugleich
waren Aktien mit verlasslichen Ertragen (,,Bond-Proxies”)
fir diejenigen attraktiv, die im Niedrigzinsumfeld auf
Renditejagd waren. Wir sind jedoch liberzeugt, dass sich
dieses Umfeld dndert.

Die sorgenvollen Mienen der Anleger gelten jetzt eher
einer steigenden Inflation als sinkenden Zinsen. Uber das
Ausmal’ der bevorstehenden Veranderung lasst sich
streiten; die Fahrtrichtung fiir die Zinsen jedoch ist wohl
aufwarts. Selbst wenn sie nur geringfligig steigen sollten,
so erwarten wir zumindest ein Ende des Abwaértstrends.
Unserer Einschatzung nach schafft das eine solide
Grundlage fiir Value-Aktien. Und sollten die Zinsen kiinftig
kraftig steigen, diirfte das einen weiteren Schub fiir den
Value-Stil bedeuten.

Wahrend der Corona-Krise haben Regierungen und
Zentralbanken — allen voran in den USA —ihre
Volkswirtschaften mit beispiellosen
Konjunkturprogrammen gestiitzt. Dies hat zu einer der
starksten Erholungen der jlingeren Geschichte gefiihrt.
Dieses Umfeld sehen wir als glinstig fir Value an, da
Inflation und Wirtschaftswachstum typischerweise positiv
mit dem Value-Stil korreliert sind. Wir sehen jedoch
Chancen in einem breiten Branchenspektrum — nicht nur
in konjunktursensiblen, zyklischen Sektoren. Eine
steigende Risikobereitschaft der Anleger angesichts eines
gewissen MaRes an Normalitat kdnnte zusatzlichen
Rickenwind fiir Value bedeuten.

Ein weiteres pragendes Merkmal des vergangenen
Jahrzehnts war der Aufstieg der Mega-Cap-
Technologieunternehmen, also der FAANGs (Facebook,
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Abbildung 3: Die giinstigsten Aktien haben die grofSten Gewinnrevisionen erfahren
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Apple, Amazon, Netflix und Google). Diese haben ein
exponentielles Wachstum erzielt, oft begtlinstigt durch
Monopolstellungen. Auch bei diesen kénnten sich jedoch
mogliche Grenzen des Wachstums abzeichnen.

Die angestrebte weltweite Mindeststeuer fur
GrolRkonzerne zielt auch auf diese digitalen
Riesenunternehmen ab. Sie kénnte ihr Wachstum
abschwaéchen.

Wir glauben, dass auch die sich zunehmend
Uberschneidenden Geschéftsfelder und der Wettbewerb
untereinander die Ertragskraft der digitalen Riesen
dampfen kénnten. Wir erwarten nicht, dass diese
Unternehmen nicht mehr wachsen werden. Doch ihr
Wachstumskurs kdnnte hiirdenreicher werden. Schon
jetzt beobachten wir, dass inkrementelles Wachstum
héhere Kapitalinvestitionen erfordert. Nach einem
Jahrzehnt steigender Kurse halten wir es fur
unwahrscheinlich, dass diese Mega Caps den Markt auch
kiinftig anfihren werden.

Die Bewertungsliicke bleibt grof

Das Umfeld flr Value wird unserer Einschatzung nach
glnstiger werden. Dabei halten wir die Bewertung
weiterhin flr den ultimativen Treiber einer anhaltenden
Value-Rotation. Trotz der Outperformance in den
vergangenen rund neun Monaten sind die
Bewertungsunterschiede zwischen dem teuren und dem
glnstigen Ende des Marktes weiterhin extrem hoch.

Was misste passieren, um das aulRergewdhnliche
Wachstum oder die scheinbare Stabilitat einiger der
,Highflyer” in Frage zu stellen? Auf dem gegenwartigen
Niveau ist dafiir unserer Meinung nach kein groRer Schock
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notwendig. Sollte sich dies bewahrheiten, kdnnte sich der
Blick wieder auf glinstigere, aktuell weniger populare
Unternehmen richten: Firmen mit realen
Vermogenswerten und gesunden Bilanzen.

Wir sind derzeit begeistert von der Qualitdt und der Breite
der Anlagemoglichkeiten im glinstigsten Marktbereich.
Indem wir speziell im unteren Quartil nach Gelegenheiten
Ausschau halten, kdnnen wir unsere Value-Position stark
ausbauen. Gleichzeitig bedeutet unser strikter Fokus auf
die Fundamentaldaten — besonders auf die finanzielle
Starke —, dass wir keine Kompromisse bei den
Wachstums- oder Qualitdtsmerkmalen eingehen missen.
Unserer Ansicht nach ermdglicht uns dieser Ansatz,
Unternehmen mit guter Qualitat fur unsere Portfolios zu
identifizieren, ohne dass wir dafiir Bewertungsabschlage
in Kauf nehmen mussen.

Als aktive Value-Manager sehen wir aktuell ein gilinstiges
Umfeld fiir den Value-Stil und die Aktienauswahl. Wir
glauben, dass unser disziplinierter Investmentansatz zu
einem guten Engagement im Value-Stil fihren kann.
Zugleich sollte er uns helfen, Aktien mit schwachen
Bilanzen (die potenzielle ,Value-Fallen“ sein konnten) und
eine Konzentration auf zyklische Titel zu vermeiden.

In einer Welt, in der viele Aktienmarkte auf Rekordhochs
notieren und viele Vermdgenswerte lippig bewertet sind,
halten wir Value-Aktien fir eine attraktive Alternative. Als
Value-Investoren fiihlen wir uns natirlich zu einem
,guten Geschaft” hingezogen — und sind Uberzeugt, dass
unter den Value-Aktien immer noch echte ,Schnappchen”
zu finden sind.

M&G

Juli 2021



4 Die Value-Rallye — der 9-Monats-Ruckblick

Die in diesem Dokument zum Ausdruck gebrachten
Ansichten sollten nicht als Empfehlung, Beratung oder
Prognose aufgefasst werden.
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Das vorliegende Dokument richtet sich ausschlieBlich an professionelle Anleger und ist nicht zur Weitergabe bestimmt. Andere Personen sollten sich nicht auf
die hierin enthaltenen Informationen verlassen. Die Weiterleitung dieses Dokuments in oder von der Schweiz aus ist nicht zuldssig, mit Ausnahme der
Weitergabe an Qualifizierte Anleger (,,Qualifizierte Anleger”) im Sinne des Schweizerischen Kollektivanlagengesetzes, der Schweizerischen
Kollektivanlagenverordnung und des entsprechenden Rundschreibens der Schweizerischen Aufsichtsbehérde. AusschlieBlich fir den Gebrauch durch den
urspriinglichen Empfanger bestimmt (vorausgesetzt dieser ist ein Qualifizierter Anleger). Diese Finanzwerbung wird herausgegeben von M&G International
Investments S.A. Eingetragener Sitz: 16, boulevard Royal, L-2449, Luxembourg.
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