Erfolgreiche
Truffelschweine

Einige Fondsmanager haben in den vergangenen Jahren mit
Nebenwerten tiberzeugt. Die Chancen stehen gut, dass dies so bleibt.




Von Wemer Rilppel.

Seit Oktober 1999 betrdgt die Outper-
formance von europdischen Small Caps
gegeniiber Large Caps satte vier Prozent-
punkte pro Jahr, so die Berechnungen
von Metzler Asset Management. Entspre-
chend konnten auch viele Nebenwerte-
fonds mit hohen Wertzuwéchsen iiber-
zeugen. Doch wie sind die Perspektiven
dieser Assetklasse einzustufen?

Die Aussichten fiir Nebenwerte und da-
mit zugleich fiir entsprechende Fonds
sind als weiterhin giinstig zu beurteilen.
Dazu trégt vor allem auch das Niedrig-
zinsumfeld bei, das sich in Euroland
fortsetzen diirfte und das Investoren
zwingt, nach Alternativen zu traditionel-
len Zinsanlagen zu suchen. Metzler Asset
Management stuft Nebenwerte gar als
eine von vielen Anlegern unterschitzte
Assetklasse ein, die aber in jedes ausge-
wogene Portfolio gehore.

Auch in der Kapitalmarkttheorie ist der
Size-Effekt belegt, dass nédmlich klei-
ne und mittelgrofe Aktien langfristig
eine hohere Performance erzielen als

die grol3en Blue Chips. Aktuell spricht fiir
Nebenwerte, dass sich die Konjunktur rela-
tiv robust entwickelt und wir weit entfernt
von einem wirtschaftlichen Einbruch sind,
der Nebenwerte dann in der Regel beson-
ders stark treffen wiirde. Dariiber hinaus
verfiigen Small Caps nach Einschitzung
von Metzler aufgrund ihrer Positionierung
in wachstumsstarken Nischen sowie eines
am Wachstum der Geldmenge M1 aus-
zumachenden positiven konjunkturellen
Umfelds tiber eine stirkere Gewinndyna-
mik als Standardwerte.

Profitieren von Ubernahmen

Hinzu kommen Ubernahmen, denn gro-
e Unternehmen schlucken kleinere und
nicht umgekehrt. Einzelne Nebenwerte
weisen in der Regel ein héheres Risiko
als Standardwerte auf. Vor diesem Hin-
tergrund macht ein Investment in einen
diversifizierten Fonds Sinn. Auch im
Fondsmantel birgt die Assetklasse zwar
ein gewisses Risiko, doch wird dieses
langfristig meist durch eine héhere Per-
formance im Vergleich zu einer Anlage
in Standardwerte belohnt. Aktiv gema-
nagte Nebenwertefonds sind in der Regel
Stock-Picker-Produkte. Sprich Fondsma-

nager, die Unternehmen fundamental
analysieren und hédufig auch das Manage-
ment der Small und Mid Caps treffen,
selektieren die erfolgversprechendsten
Nebenwerte. Dabei ist natiirlich wichtig,
dass dies den Managern, dhnlich wie er-
folgreichen Triiffelschweinen, auf Dauer
auch gelingt.

UniDeutschland an der Spitze

In den vergangenen Jahren hat eine
Reihe von Nebenwertefonds iiberzeugt.
Zum Beispiel der in europiische Mid,
Small und Micro Caps investierende
UniDeutschland XS (DE0009750497),
der iiber zehn Jahre eine Performan-
ce von 11,2% im Jahr erzielt hat (vgl.
auch Tabelle). Auch der auf deutsche
Nebenwerte spezialisierte DB Platinum
IV Platow (LU1239760371), der von
Christoph Frank und Roger Peeters ge-
lenkt wird, sowie der vornehmlich in
MDax- und SDax-Werte anlegende Lu-
pus alpha Smaller German Champions
(LU0129233093), der von Bjorn Gliick
und Peter C. Conzatti gesteuert wird,
schneiden mit einer Performance von
10,6% p.a. sowie von 10,2% p.a. iiber
zehn Jahre hervorragend ab. »

Ausgewdhlte Nebenwertefonds

Name ISIN AuM Performance (%) Volatilitat | Laufende
(Mill. Euro) |3 yapr | 3ahre p.a. | 5Jahre p.a. | 10 Jahre p.a. (%) Kosten (%)
Allianz Nebenwerte Deutschland A EUR | DE0O008481763 651 -6,9 5,4 14,8 8,5 14,8 1,80
Comstage SDAX TR ETFs LU0603942888 62 19 9,9 14,5 13,7 0,70
DB Platinum IV Platow 11C LU1239760371 112 -4,0 11,0 17,8 10,6 13,7 1,61
Deka-Deutschland Nebenwerte CF LU0923076540 69 -0,1 10,4 1,93
DWS German Small/Mid Cap DE0005152409 175 -4,9 9,3 18,6 6,4 149 1,40
Frankfurter Aktienfonds fiir Stiftungen T | DEDOOAOMSHD2 1700 -0,3 6,7 9,1 7,4 1,19
iShares MDAX (DE) DE0005933923 1623 -3,2 7.4 16,7 8,2 14,0 0,51
Lupus alpha Smaller German Champs A | LU0129233093 546 -1,0 12,2 18,7 10,2 13,0 2,05
Mainfirst Germany Fund A LU0390221256 200 -0,8 18,3 20,7 15,1 2,01
Metzler European Small and Micro Cap | IEOOB5M17487 27 3 13,1 176 13,6 1,93
Metzler European Smaller Companies A | IE0002921975 494 -6,8 10,3 16,0 71 14,2 1,53
Paladin One DEOOOAIW1PHS 50 13,3 4,4 1,69
UBS Smaller German Companies DE0009751651 162 -1,4 3,4 12,6 6,6 14,1 1,80
UniDeutschland XS DE0009750497 630 -6,6 12,2 17,0 11,2 14,5 1,90

Quelle: Morningstar, Fondsgesellschaften, 11/2016; AuM = Assets under Management; p.a. = per annum
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Wie sehr sich ein Investment in Neben-
werte langfristig lohnen kann, zeigt
der Allianz Nebenwerte Deutschland
(DE0008481763), der am 16. Septem-
ber 1996 aufgelegt wurde und damit
jingst sein 20-jdhriges Jubildum gefeiert
hat. Wer bei Auflage in den Fonds inves-
tierte, hat bis Anfang November 2016
einen Wertzuwachs von satten 700%
erzielt, entsprechend einer Performance
von rund 11% im Jahr. Als Fondsmana-
ger dafiir verantwortlich ist seit Mai 2001
Frank Hansen.

Top-Stock-Picker

Als erfolgreicher Stock Picker ist in den ver-
gangenen Jahren vor allem Olgerd Eichler
hervorgetreten. Der von ihm gesteuerte
Mainfirst Germany Fund (LU0390221256)
hat iiber fiinf Jahre mit 20,7% p.a. die
hochste Performance aller Nebenwerte-
fonds erzielt. Hingegen steht auf Sicht von
einem Jahr der Paladin One (DEOQOOA-
1IW1PH8) mit einem Wertzuwachs von
13,3% an der Spitze der Rangliste. Dieser
Fonds, der vor allem in Werte mit etablier-
ten Geschiftsmodellen aus dem deutsch-
sprachigen Raum investiert, wird von Mar-
cel J. Maschmeyer, einem der Sohne von
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AWD-Griinder Carsten Maschmeyer, und
Matthias-Christian Kurzrock gemanagt,
Die beiden Fondsmanager analysieren
Unternehmen sehr genau und orientieren
sich bei ihrer konzentrierten Aktienaus-
wahl vor allem an der Entwicklung des
Free Cash-flows (siehe Interview links).
Seit Mitte November 2014 ist die Umstel-
lung des Fonds auf den Value-Ansatz von
Maschmeyer und Kurzrock abgeschlossen.

Zu den ,Triiffelschweinen®, die chancen-
reiche Nebenwerte finden, z#hlt auch
Frank Fischer (siehe auch im Portrit,
Seite 62) mit seinem Frankfurter Aktien-
fonds fiir Stiftungen (DEOOOAOMSHD2).
Der vermogensverwaltende Value-Fonds
iberzeugt durch eine niedrige Volatilitét
von 7,4% bei ansprechender Perfor-
mance und hat dadurch inzwischen ein
Volumen von 1,7 Mrd. Euro erreicht. Im
Mai 2016 wurde der Fonds im Rahmen
eines ,,Soft Close“ fiir Kiufe von neuen
Kunden geschlossen.

Wachsendes Interesse bei Anlegern fin-
den auch Fondslésungen, die das eher
marktenge Segment der Micro Caps,
von Aktien mit niedriger und sehr nied-
riger Marktkapitalisierung, erschlie3en.
Hier iiberzeugt der von Stefan Meyer
und Lorenzo Carcano gesteuerte Metz-
ler European Small und Micro Cap
(IEOOB5M17487) mit einer Performance
tiber fiinf Jahre von 17,6 % p.a.

Insgesamt gibt es also viele bewihrte
Fondslosungen, um in die aussichtsreiche
Assetklasse deutsche und europiische
Nebenwerte zu investieren, 8]
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Flexibilitat. Immer.

Nordea ¥

Nordea 1 — Flexible Fixed Income Fund
BP-EUR LU0915365364 (thesaurierende Anteilsklasse)
AP-EUR LU0915364714 (ausschittende Anteilsklasse)

In einem schwierigen Niedrigzinsumfeld ist eine flexible Denkweise von grofter Bedeutung.
| Bei Nordea glauben wir fest daran, dass Flexibilitit sich auszahlt.

Making it possible Asset Management

www.nordea.de — nordeafunds@nordea.lu

Die genannten Teilfonds sind Tell von Nordea 1, SICAV, einer offenen Investmentgesellschaft luxemburgischen Rechts, welcher der EG-Richtlinie 2009/65/EG vom 13 Juli 2009 entspricht. Bei dem vorli es sich
um Werbematerial, es enthilt daher nicht alle relevanten Informationen zu den erwihnten Teilfonds, Jede Entscheidung, in den Teilfonds anzulegen, sollte auf der Grundlage des aktuellen Verkaufsprospekts, der Wesentlichen Anlegerinformationen
sowle des aktuellen Jahres- und Halbjahresberichts getroffen werden. Die genannten Dokumente sind in elektranischer Form auf Englisch und in der jeweiligen Sprache der zum Vertrieb zugelassenen Lander auf Anfrage unentgeltiich bei Nordea
Investment Funds S.A, 662, rue de Neudorf, RO, Box 782, L-2017 Luxemburg oder bei der Informationsstelle in Deutschland (auch in Papierform), Société Générale SA. Frankfurt Branch, Neue Mainzer StraBe 46-60, D-60311 Frankfurt am Main.
Anlagen in Derivaten und Fremdwahrungsanlagen kénnen erheblichen Schwankungen unterliegen, die die Wertentwicklung der Anlage beeintrachtigen kénnen. Anlagen in Schwellenléindern sind mit einem erhéhten Risiko verbund:
Der Wert von Anteilen kann je nach Anlagepolitik des Fonds stark schwanken und kann nicht gewéhriei di A ben zu weitt Risiken in Verbindung mit den Teilfonds Sie bitte
den Wesentlichen Anlegerinformationen, die wie oben beschrieben erhiltlich sind. Nordea Investment Funds SA. versffentlicht ausschlieBlich produkibezogene Informationen und erteilt keine Anlageempfehlungen. Herausgegeben
von Nordea Investment Funds SA 562, rue de Neudorf, PO. Box 782, L-2017 Luxemburg, einer von der Commission de Surveillance du Secteur Financier in Luxemburg genehmigten Verwaltungsgeselischaft. Weitere Informationen bel lhrem
Anlageberater — er berét Sie als ein von Nordea Investment Funds SA. unabhingiger Berater. Quelle (falls nicht anders angegeben): Nordea Investment Funds SA, Alle geauBerten Meinungen sind, falls keine anderen Quellen genannt werden,
die von Nordea Investment Funds S.A. Dieses Dokument darf ohne varherige Erlaubnis weder reproduziert noch verisffentlicht werden, In diesem Dokument genannte Unternehmen werden zu rein illustrativen Zwecken angefiihrt und stellen keine
Aufforderung zum Kauf oder Verkauf der jeweiligen Werte dar. Der Grad der individuellen Steuerbelastung ist unterschiedlich und kann sich in der Zukunft &ndem.




