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Europdische Nebenwerte schlagen europdische Large Caps
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Klein schla
Grol$

Zumindest im Ruckspiegel kann Borse
so einfach sein: Anleger, die nach der
Finanzkrise auf die am Boden liegenden
Aktien gesetzt haben, fuhren hohe Ge-
winne ein. Eine noch hthere Performance
erzielten Investoren, die damals in Neben-
werte Geld gesteckt haben. Denn die klei-
nen Titel haben deutlich besser als die gro-
Ren Blue Chips abgeschnitten.

Small Caps schlagen langfristig Large Caps.
Gleichwohl kaufen viele Anleger nur grolse
Aktien und vernachléssigen kleine. Vor die-
sem Hintergrund sind Nebenwerte eine un-
terschiitzte Assetklasse, die stirker in den
Fokus der Investoren riicken sollte. Insge-
samt diirften die Rahmenbedingungen fiir
Small Caps zudem weiterhin giinstig sein.
~ Wer sich bei der Aktienanlage allein auf
Standardwerte konzentriert, ldsst wertvolle
Renditechancen ungenutzt®, erklart Gotz
Albert, Leiter des Portfoliomanagements bei
Lupus alpha. Und Lorenzo Carcano, Port-

Nebenwerte sind
eine vernachlassigte
Assetklasse. Zu
Unrecht: Die Perfor-
mance der Small
Caps ist auf Dauer
hoher als die der
Large Caps. Als An-
lage bieten sich Top-
Nebenwertefonds an.

Von Werner Riippel
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foliomanager bei Metzler Asset Manage-
ment, stellt klar: ,Nebenwerte schneiden
auch auf lange Sicht besser als Blue Chips
ab, insofern ist es keine Frage des Timings"
(vgl. Interview, S. 16). Um moglichst breit
diversifiziert in Nebenwerte zu investieren,
bieten sich — neben ausgewdhlten passiven
Produkten - insbesondere eine Reihe von
guten aktiven Fonds an.

In Europa haben Nebenwerte in den ver-
gangenen Jahren deutlich besser abge-
schnitten als Standardwerte. Nach Berech-
nungen von Metzler Asset Management
erzielten die 200 kleinsten Aktien im
Stoxx-Universum seit Oktober 1999 eine
Performance von 7,15% im Jahr, wih-
rend die 200 groften Aktien nur auf eine
Performance von 2,96% im Jahr kamen.
Die jihrliche Outperformance von Ne- -
benwerten betrdgt somit mehr als vier -
Prozentpunkte (siehe Grafik). In Deutsch- -
land belegt das deutlich bessere » :




Abschneiden des MDax im Vergleich zum
Dax die Attraktivitit der Mid Caps fiir
Investoren.

Auch in der Kapitalmarkttheorie belegen
zahlreiche Untersuchungen den sogenann-
ten Size-Effekt, dass namlich kleine und
mittelgroSe Aktien langfristig eine héhere
Performance als Standardwerte erzielen.
Zu diesem FErgebnis kommen auch die
langfristigen historischen Untersuchungen
in den USA, die bis 1930 und weiter zu-
riickreichen. Gleichwohl hat sich dort im
Zuge der Borsenhausse, die auch die Kur-
se der Standardwerte beférdert haben, in
den vergangenen zehn Jahren kein klares
Plus der Nebenwerte, sondern eher eine
dhnlich hohe Performance wie die der Blue
Chips eingestellt. Aufgrund seiner Breite
bietet der US-Aktienmarkt aber zahlreiche
Gelegenheiten fiir Stock-Picker.

Auch in Japan schneiden Nebenwerte
besser als Blue Chips ab. Auch hier gibt es
mehrere langfristig erfolgreiche Fonds, die
in Small Caps investieren (vgl. Seite 19).
Zudem ist in Japan das Umfeld fiir Stock
Picker als glinstig zu beurteilen. ,Aus
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Sicht eines Fondsmanagers sind japani-
sche Small Caps interessant, weil es kaum
Research fiir diesen Sektor gibt“, erklart
Yunyoung Lee, Manager des Henderson
Japan Smaller Companies.

Nebenwerte profitieren von mehreren
Effekten. ,,Zum einen wachsen kleine Un-
ternehmen schneller als sehr grof3e“, er-
klart Metzler-Experte Caracano. Aus einer
klaren Fokussierung resultiert haufig eine
starkere Ertragsdynamik. ,Die Hidden
Champions sind Nischenplayer mit einer
weltweit fitlhrenden Position in einem be-

stimmten Segment, die dank ihrer Markt-
stellung hohe Margen durchsetzen kén-
nen“, sagt Lupus-alpha-Mann Albert.

Familie sorgt fiir Erfolg

Dariiber hinaus werden Small Caps viel-
fach von Familien als Ankeraktiondren
gefiihrt. Bei Blue Chips stehen statt Unter-
nehmern meist angestellte Manager an der
Spitze, die hédufig kurzfristiger orientiert
sind. Familien stehen hingegen fiir Wert-
orientierung tber Jahre. Zahlreiche Un-
tersuchungen zeigen, dass dies auch in der
Praxis funktioniert und Familienunterneh-
men langfristig erfolgreicher sind.

Um ihre Marktposition zu sichern oder
auszubauen, ist fiir grofle Firmen externes
Wachstum notwendig. Deshalb i{iberneh-
men sie dann passende, gut positionierte
kleinere Unternehmen. Diese Akquisitio-
nen wirken dann als zusétzlicher Werttrei-
ber fiir Small und Mid Caps. Kleine Werte
werden am Kapitalmarkt haufig weniger
beachtet als grof’e. Auch das Research
iiber Small und Mid Caps ist geringer,
wenn iliberhaupt vorhanden, als bei den
Large Caps. Dies schafft natiirlich »
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Gotz Albert,
Leiter Portfoliomanagement
Lupus alpha

»\Wer sich bei
der Aktienanlage
nur auf Standard
werte konzentriert,
lasst wertvolle
Renditechancen
ungenutzt.«

Gelegenheiten fiir aktive Fondsmanager,
kaum beobachtete, wachstumsstarke Ein-
zeltitel zu selektieren. Wobei allerdings
auch zahlreiche passive Investments, wie
zum Beispiel MDax und TecDax, in den
vergangenen Jahren tiberdurchschnittlich
hohe Wertsteigerungen erzielt haben.

Nebenwerte gelten gemeinhin als risiko-
reicher als Standardtitel. Beim Kauf eines
Einzelwertes mag dies der Fall sein, fiir ein
breit gestreutes Investment trifft dies aber
nicht zu. So haben nach den Berechnun-
gen von Gotz Albert europédische Neben-
werte seit dem Jahr 2000 die Standardtitel
nicht nur in 14 von 17 Jahren outperformt,
sie weisen auch ein niedrigeres Risiko, ge-
messen an der Volatilitit, auf.

Doch nicht immer schneiden Nebenwerte
besser als Blue Chips ab. Kommt es zu ei-
nem massiven Konjunktureinbruch, zieht
dies dann zunichst besonders die kleinen
Werte nach unten. Dariiber hinaus kann

es bei bestimmten Kleinwertesegmenten
zu Ubertreibungen kommen, wenn zum
Beispiel zu viele Gelder in als besonders
wachstumsstark erachtete Titel flieffen. So
geschehen hierzulande am Neuen Markt
zu Beginn der Jahrtausendwende. Das
Platzen dieser Spekulationsblase hat si-
cher dazu beigetragen, dass die deutschen
Anleger viele Jahre sehr reserviert gegen-
iiber Aktien und Nebenwerten waren.

Umfeld weiter positiv

Insgesamt stellt sich das Umfeld fiir Ne-
benwerte derzeit aber weiterhin als positiv
dar. ,Konjunkturell sind keine grofRen Wol-
ken am Horizont auszumachen®, erliutert
Metzler-Mann Carcano. Hinzu kommit,
dass neue Technologien, die Stichworte
sind hier Digitalisierung und Industrie 4.0,
fiir viele neue wachstumsstarke Geschiifts-
modelle sorgen. Von der Bewertung her
liegt laut Carcano zudem keine Ubertrei-
bung wie zu Zeiten der Dotcom.Blase vor.
Den richtigen Zeitpunkt fiir ein Engage-

Ausgewdhlte deutsche und europdische Nebenwertefonds

Name ISIN AuM | Morning- | Fokus Performance (%) p.a. Volati- | Laufende
g:fr':,') thtai;-g 1Jahr | 3 Jahre | 5 Jahre | 10 Jahre I(I;Z)t K?;;fn
Allianz Nebenwerte Deutschland A EUR | DE0008481763 752 3 Deutschl. 15,4 14,1 16,1 9.1 14,3 1,80
Argos Funds Argonaut E EUR LU0428315906 296 5 Europa 29,4 17,6 21,6 9,0 9,5 2,11
Bellevue(Lux) BB Entrepr. Eur. Sm B LU0631859229 159 5 Europa 26,4 | 19,1 21,0 = 13,7 2,37
DB Platinum IV Platow 11C LU1239760371 142 5 Deutschl. 229 17,8 20,4 10,9 14,8 1,61
FPM Fds Stockp Germ. Small/Mid Cap C LU0207947044 95 4 Deutschl. 41,1 19,7 19,6 9,3 15,2 1,56
Lupus alpha Smaller German Champs A | LU0129233093 458 4 Deutschl. 244 | 197 21,0 10,5 12,7 1,75
MainFirst Germany Fund A LU0390221256 350 5 Deutschl. 25,5 21,6 23,0 - 15,5 1,94
Metzler European Small and Micro Cap IEOOB5M17487 54 5 Europa 30,9 18,7 19,6 - 13,1 1,92
Metzler European Smaller Companies A | 1E0002921975 562 4 Europa 162 | 13,6 16,4 73 14,5 1;53
Objectif Small Caps Euro A A/l FRO000174310 1000 4 Euroland 21,7 18,0 19,9 7.0 14,2 1,86
Oddo Active Smaller Comp. CR-EUR FR0011606268 464 4 Europa 20,5 | 175 - = 12,7 2,00
Paladin One DEOOOAIW1PH8 74 3 Deutschl. 18,7 14,3 - - 7.2 1,69
Prévoir Perspectives C FRO007071931 60 5 Euroland 29,6 19,4 19,6 9,0 14,2 2,98
SEB European Eq Small Caps D LU0099984899 228 4 Europa 14,3 14,2 18,3 7,6 14,8 1,64
UniDeutschland XS DE0009750497 899 5 Deutschl. 204 | 18,2 20,5 12,3 15,3 1,90
Warburg-D Small&Midcaps Deutschl.R | DEOOOAORHE28 131 4 Deutschl. 26,2 19,6 19,5 - 13,9 1,59

Morningstar-Ratings reichen von 1-5, wobei die Bestnote 5 ist.
Quelle: Morningstar, Angaben der Emittenten, 9/2017; AuM = Assets under Management; p.a. = per annum




ment zu finden ist immer schwierig. Gotz
Albert von Lupus alpha hélt es ohnehin fiir
erfolgversprechender, eine strategische
Allokation in Small und Mid Caps einzuge-
hen, ,statt sich in Market Timing zu versu-
chen.“ Albert wortlich: , Exposure ist das,
was Anleger tatsdchlich brauchen.”

Wer in Nebenwerte investieren will, sollte
dies am besten breit gestreut tun. Denn
gerade in diesem Segment gibt es immer
wieder einzelne Aktien, die nicht die Er-
wartungen erfiillen.

Die gute Nachricht fiir Investoren lautet:
Bei den Nebenwertefonds gibt es mehrere
Produkte, die langfristig tiberzeugt haben
und die als weiter aussichtsreich einzu-
stufen sind (vgl. Tabelle). Dazu zédhlt zum
Beispiel der von Morningstar mit der der
Top-Note von 5 Sternen eingestufte Uni
Deutschland XS (DE0009750497), der
iiber zehn Jahre eine Performance von
12,3% im Jahr und tiber fiinf Jahre einen
Wertzuwachs von 20,5% im Jahr erzielt
hat. Darliber hinaus schneidenauch dervon
Christoph Frank und Roger Peeters gesteu-
erte DB Platow IV Platow (LU1239760371)

UniDeutschland XS
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sowie der Lupus alpha Smaller German
Champs (LU0129233093), der von Bjérn
Gliick und Peter C. Conzatti gelenkt wird,
mit einer Performance von 10,9% bzw.
10,5% im Jahr auf Sicht von zehn Jahren
hervorragend ab.

Zu den erfolgreichen Nebenwertefonds
zdhlt auch der MainFirst Germany Fund
A (LU0390221256), der tiber fiinf Jahre
einen Wertzuwachs von satten 23,0% im
Jahr generieren konnte. Olgerd Eichler,
den Manager dieses Produkts, stellen wir
Thnen in diesem Heft ab Seite 62 vor. Des

Weiteren hat auch Raik Hoffmann mit dem
FPM Funds Stockpicker German Small/
Mid Cap iiberzeugt. Dieser Fonds hat in
den vergangenen fiinf Jahren um 19,6 %
im Jahr zugelegt.

Bei den europdischen Nebenwertefonds
haben Lorenzo Carcano und Stefan Meyer
mit dem Metzler European Smaller Com-
panies (IE0002921975) klare Wertzu-
wichse von 16,4 % p.a. {iber fiinf Jahre und
7,3% p.a. iber zehn Jahre erzielt. Zugleich
betreuen die beiden Fondsmanager ein
Produkt, das auch das Segment der Micro
Caps erschlief3t: Der von Morningstar mit
5 Sternen bewertete Metzler European
Small and Micro Cap (IEOOB5M17487)
weist iiber fiinf Jahre eine stattliche Per-
formance von 19,6 % im Jahr aus.

Beimischung priifen

Viele Anleger sind in der Assetklasse Ne-
benwerte noch nicht investiert. Aufgrund
der vor allem langfristig gegebenen guten
Aussichten auf eine Outperformance im
Vergleich zu Standardtiteln sollte sie zu-
mindest eine Beimischung von guten Ne-
benwertefonds ernsthaft priifen. [ |
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