Wachstum oder
Substanz?
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Fir Aktienkdufer gibt es zwei Anlagestile:
Wachstums- oder Substanztitel (growth oder
value). Wachstumsaktien reagieren stark auf
die Konjunktur. Im Aufschwung steigen sie
tiberproportional, im Abschwung sind sie
crash-gefihrdet. Beispiel: die Technologie-
titel, die nach dem Jahr 2000 den Bérsenein-
bruch ausl6sten.

Anhinger von Substanzaktien orientieren
sich am Aktienkurs. Sie kaufen giinstig be-
wertete Titel und warten darauf, bis deren
wahrer Wert vom Markt erkannt wird. Zu
den berithmtesten Value-Investoren gehort
Warren Buffett, der mit diesem Anlagestil
immens teich wurde.

Die Grafik zeigt, dass im Vorfeld des Bor-
sencrashs im Jahr 2000 Wachstumsaktien
die Nase vorn hatten. Im Zuge der Erho-
lung seit 2003 bis heute schnitten Substanz-
titel besser ab. Welcher Stil ist zur Zeit der
bessere?

Nachdem heute die Aktien weltweit tea-
listisch bewertet sind und die Konjunktur
floriert, kénnte sich der Borsenaufschwung
fortsetzen. Bisher waren in der Spitphase
des Aufschwungs vor allem Wachstumstitel
attraktiv. Das wiirde dafiir sprechen, nun in
diese Kategorie zu wechseln. Wer dagegen
an das baldige Ende der Bérsenparty glaubt,
ist mit Substanzwerten besser bedient. Det
Anlagestil ist eine Glaubensfrage.
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In dieser Rubrik dussern sich Mitarbei-
ter der Bank Thalwil zu aktuellen Er-
eignissen aus den Bereichen Wirt-
schaft und Geld.



