
ger hingegen ist der Trendgedanke 
zusätzlich entscheidend. Da der 
Dax jedoch in der vergangenen 
Woche einen mittelfristigen, seit 
August 2019 bestehenden Auf-
wärtstrendkanal verlassen hat, 
wäre unter Chance-Risiko-Ge-
sichtspunkten eher eine abwarten-
de Haltung zu favorisieren. Im 
kurz- bis mittelfristigen Bild ist der 
Dax trendlos.

Interessant ist wiederum, dass 
der Dax noch innerhalb eines brei-
ten, seit Dezember 2018 bestehen-
den Aufwärtstrendkanals verläuft. 
Grundsätzlich besteht aus Sicht die-
ses langfristigen Trends zwar die 
Chance, an die Oberkante des 
Trendkanals heranzulaufen und 
somit ein Ziel von ca. 13 900 bis 
14 000 Punkten vom aktuellen Bild 
zu erreichen. Doch je länger der Dax 
seitwärts läuft, desto größer wird 
auch das Aufwärtspotenzial, da die 
obere Begrenzung des Trendkanals 
kein nominales Kursziel darstellt. 
Würde der Dax zum Beispiel erst 
im April/Mai 2020 nach oben aus 
der gegenwärtigen Range ausbre-
chen, so würde sich ein Ziel von ca. 
14 500 Punkten ableiten lassen. Als 
Fazit darf festgehalten werden: 
Kurz- bis mittelfristig ist mit einer 
anhaltenden Seitwärtsbewegung 
zu rechnen. Diese Interpretation 
stützen auch diverse Indikatoren, 
die noch Mitte November 2019 und 
Anfang 2020 eine leichte überkauf-
te Chartsituation darstellten, so 
auch der prozentuale Abstand des 
Dax-Close zur 200-Tage-Linie, die 
gegenwärtig bei 12 535 Punkten 
verläuft. Die leicht überkaufte 
Chartsituation wird in der Seit-
wärtsbewegung abgebaut. Rück-
setzer dürften aus charttechnischer 
Sicht vorerst auf Kaufinteresse tref-
fen. Ein Ausbruch über die jüngsten 
Tops und somit über 13 640 Punk-
ten würde grundsätzlich als Kurs-
ziel die obere Begrenzung, die 
Rückkehrlinie des langfristigen 
Trendkanals als Kursziel offerieren.

Ausbruchsbewegung möglich

Unter Chance-Risiko-Aspekten 
bieten sich somit für den langfristi-
gen Investor Rücksetzer in den 
Bereich 13 100 bis 12 900 Punkten 
als Chance, nach einer Seitwärtsbe-
wegung des Dax in den kommen-
den Wochen, an einer Ausbruchbe-
wegung nach oben zu partizipieren, 
die aus dem Gesamtbild der noch 
überwiegend weißen Wochenker-
zen und einem intakten langfristi-
gen Aufwärtstrend am wahrschein-
lichsten ist.

Eher negativ hingegen wären 
weitere schwarze Wochenkerzen 
sowie ein dynamischer Break der 
12 900er-Marke mit Ziel 200-Tage-
Linie. Gestützt wird diese Interpre-
tation mit einem Blick auf die ame-
rikanischen Indizes. Auch diese 
zeigten sich in den vergangenen 
Wochen mit teils überkauften 
Strukturen im Chart. Die jüngsten 
deutlichen Rücksetzer in Verbin-
dung mit kräftigen Unterstützun-
gen lassen eher eine kurz- bis mit-
telfristige Seitwärtsbewegung 
annehmen, in der die Rally der 
zurückliegenden Wochen sich 
abbaut und die Indikatoren – zum 
Beispiel ein hoher prozentualer 
Abstand von gleitenden Durch-
schnitten zum Nasdaq 100 – wieder 
ein Normalmaß annehmen.

*) Stefan Salomon ist freiberufli-
cher Chartanalyst (www.candle -
stick.de).

Diese Trüffelschweine lohnen sich
Viele Nebenwertefonds haben 2019 massiv zugelegt  – Klein schlägt langfristig Groß

 Von Werner Rüppel, Frankfurt

Börsen-Zeitung, 5.2.2020
Das ausgezeichnete Aktienjahr 2019 
ist ein besonders gutes für Neben-
werte gewesen. So erreichten zum 
Beispiel MDax und SDax neue 
Höchststände und übertrafen mit 
einem Plus von 31,2 % bzw. 31,6 % 
den Dax, der um 25,5 % kletterte. 
Darüber hinaus hat auch der breite 
europäische Aktienmarkt klar zuge-
legt. So verzeichnete der Stoxx 600 
ein Plus von 24 %.

Durch den Einbruch am Aktien-
markt Ende 2018 ergab sich für die  
Lenker von Nebenwertefonds die 
Gelegenheit, ausgewählte Titel rela-
tiv günstig einzusammeln. Diese 
Chance haben auch viele ergriffen. 
Mehrere aktive Fondsmanager, die 
bei den Titeln aus der zweiten Reihe 
wie Trüffelschweine die aussichts-
reichsten Aktien suchen, waren 
daher 2019 sehr erfolgreich. So 
erwirtschafteten einzelne Produkte 
Wertzuwächse von 41,2 %, 35,6 % 
oder 35,3 % (vgl. Tabelle).

Die starke Entwicklung kleiner 
Titel gehört zu den Phänomenen am 
Kapitalmarkt, die Investoren für sich 
nutzen können. Bei aktiven Stock-Pi-
cker-Produkten sollten Anleger aller-

dings genau darauf schauen, wie 
bestimmte Fondslenker in der Ver-
gangenheit abgeschnitten haben. 
Denn nicht jedem gelingt es, im 
Nebenwertesegment durch funda-
mentale Analyse und regelmäßige 
Kontakte zu den Unternehmen die 
erfolgversprechendsten Nebenwerte 
auszuwählen. Die gute Nachricht 
lautet aber: Es gibt mehrere erfolg-
reiche Trüffelschweine, die mit ihrer 
Aktienauswahl langfristig überzeu-
gen und deren Fonds entsprechend 
auch von Morningstar mit den Top-
Noten 4 oder 5 bewertet werden.

Top-Fonds, die überzeugen

Einen Klassiker stellt der rund 
710 Mill. Euro schwere Allianz 
Nebenwerte Deutschland dar, der 
inzwischen von Stefan Dudacy und 
Christoph Berger gelenkt wird. 2019 
hat der 4-Sterne-Fonds 28,3 % zuge-
legt und über zehn Jahre 12,2 % pro 
Jahr. Die Deka hat mit dem Deutsch-
land Nebenwerte einen 5-Sterne-
Fonds im Angebot. Die Performance 
von 35,3 % im letzen Jahr und von 
10,2 % p. a. über fünf Jahre kann sich 
sehen lassen. Die größten Positionen 
des Erfolgsfonds sind Airbus, Deut-
sche Wohnen, Talanx und Delivery 

Hero. Hohe 41,2 % konnte im vergan-
genen Jahr der von Christoph Frank 
und Roger Peeters gelenkte DWS Con-
cept Platow zulegen. Auch die Perfor-
mance des Stock-Picker-Produkts von 
15,9 % p. a. über zehn Jahre über-
zeugt. Kernpositionen des 5-Sterne-
Fonds sind u. a. Bechtle, Cancom, 
Puma, Datagroup und Talanx.

Ebenfalls mit der Top-Note von 5 
Sternen bewertet Morningstar den 
rund 270 Mill. Euro schweren DWS 
German Small/Mid Cap. 2019 haben 
die Fondslenker Valerie Schüler und 
Philipp Schweneke einen Wertzu-
wachs von 35,6 % erzielt. Über zehn 
Jahre kommt der  Fonds auf eine Per-
formance von 15,2 % p. a. Zu den 
größten Positionen zählen Airbus, 
Hello fresh, Delivery Hero und 
Scout24.

 Auch der knapp 600 Mill. Euro 
schwere Lupus alpha Smaller Ger-
man Champs hat in den letzten Jah-
ren geliefert. Der von Björn Glück 
und Peter Conzatti gesteuerte 5-Ster-
ne-Fonds hat auf Sicht von zehn Jah-
ren eine Performance von 14,9 % 
p. a. erzielt und im vergangenen Jahr
27,4 % zugelegt.

Noch immer gut, aber  gegenüber 
der Vergleichsgruppe nicht mehr so 
herausragend wie in manchen Jah-

LBBW für Risiko-Assets zuversichtlich
Institut: Coronavirus hebt Weltwirtschaft nicht aus den Angeln – BIP-Prognose für China auf dem Prüfstand

schen Behörden im Vergleich zum 
Sars-Ausbruch des Jahres 2003 frü-
her reagiert und zu wesentlich drasti-
scheren Maßnahmen gegriffen hät-
ten und auch die Transparenz erhöht 
worden sei. „Unser Szenario ist, dass 
die Corona-Krankheit die Weltwirt-
schaft nicht aus den Angeln heben 
wird und auch China die Folgen 
bewältigen wird.“ 

Ungünstigere Ausgangslage

Meißner gab allerdings zu beden-
ken, dass sich China in einer ungüns-
tigeren Ausgangslage befindet als im 
Jahr 2003. Das chinesische Wachs-
tum sei erheblich niedriger als im 
Jahr 2003. Ein Einbruch würde 
Meißner zufolge daher prozentual 
stärker durchschlagen. 2003 habe 
China außerdem wesentlich höhere 
Finanzmittel zu Verfügung gehabt, 
um die Krankheit zu bekämpfen und 
vor allem  konjunkturelle Stützmaß-
nahmen zu ergreifen. Heute seien die 
Fiskaldefizite mit 5 % bereits sehr 
hoch. Derzeit erwarte die LBBW für 
China ein Wachstum in diesem Jahr 
von 5,7 %. Die Prognose stehe aber 

Börsen-Zeitung, 5.2.2020
ck Frankfurt – Die Landesbank 
Baden-Württemberg (LBBW) geht 
derzeit davon aus, dass die Ausbrei-
tung des Coronavirus die Weltwirt-
schaft nur vorübergehend beein-
trächtigen  und letztlich keine sehr 
gravierenden globalen ökonomi-
schen Folgen haben wird. Vor diesem 
Hintergrund ist das Institut für Risi-
ko-Assets wie Aktien verhalten 
zuversichtlich und für Safe Havens 
wie Bundesanleihen und Treasuries 
skeptisch eingestellt. Anlässlich der 
monatlichen Kapitalmarktkompass-
präsentation des Instituts verwies 
Thomas Meißner, Leiter Strategy 
Research, darauf, dass die chinesi-

Die Landesbank Baden-Württem-
berg geht derzeit davon aus, dass 
die Ausbreitung des Coronavirus 
keine sehr gravierenden Konse-
quenzen für die Weltwirtschaft 
haben wird. Das Institut ist für 
Risiko-Assets verhalten zuver-
sichtlich und hat Aktien  in seiner 
Allokation jetzt von neutral auf 
leicht übergewichten hochge-
stuft.

Ausgewählte Nebenwertefonds im Vergleich

Name ISIN
AuM in 

Mill. Euro 
Performance (%) p. a. Volatilität 

(%) p. a.
Lfd. Kosten 

(%) p. a.2019 3 J. 5 J. 10 J.

Dax zum Vergleich 25,5 3,8 3,7 8,7 12,6

Allianz   Nebenwerte Deutschland A DE0008481763 707 28,3 8,4 7,3 12,2 13,0 1,80

Berenberg-1590-Aktien Mittelstand R DE000A14XN59 187 29,6 12,1 – – 16,2 1,72

Credit Suisse Small and Mid Cap Ger E. F. LU0052265898 307 27,3 11,6 9,7 13,3 14,6 1,85

Deka-Deutschland Nebenwerte CF LU0923076540 212 35,3 9,3 10,2 – 13,7 1,91

DWS Concept Platow LC LU1865032954 239 41,2 12,0 11,0 15,9 15,6 1,65

DWS German Small/Mid Cap LD DE0005152409 266 35,6 11,8 11,2 15,2 14,8 1,40

FPM F. Stockpicker Germ. Small/Mid Cap LU0207947044 48 13,6 −5,2 2,8 8,9 21,4 1,56

Lupus alpha Smaller German   Champs A LU0129233093 596 27,4 9,2 10,9 14,9 13,6 1,72

Mainfirst Germany Fund A LU0390221256 418 25,2 6,9 10,3 13,9 15,3 1,76

Metzler European Smaller   Companies A IE0002921975 585 30,7 8,5 9,1 11,7 13,3 1,58

Paladin One DE000A1W1PH8 141 13,2 7,5 10,5 – 7,2 1,58

UBS Smaller German Companies DE0009751651 191 29,2 12,4 8,5 11,3 15,9 1,87

Uni Deutschland XS DE0009750497 1 496 28,5 8,8 9,4 13,5 14,7 1,86

Warburg Small & Mid Caps   Deut. R DE000A0RHE28 57 26,6 5,1 8,1 – 18,4 1,65

Quelle: Morningstar, Stand per 4.2.2020; AuM = Assets under Management; p. a. = per annum Börsen-Zeitung

Marktprognosen
aktuell Ende März Ende Juni Ende 2020

Dax 13 282 13 500 13 750 14 000

Euro Stoxx 50 3 732 3 750 3 800 3 850

Dow Jones 28 894 29 000 29 500 30 000

Nikkei 23 085 23 800 24 200 24 500

EZB-Einlagesatz – 0,50 – 0,50 – 0,50 – 0,50

US-Leitzins 1,75 1,75 1,50 1,50

Zehnjährige Bundrendite – 0,40 – 0,25 – 0,25 – 0,10

Zehnjährige US-Rendite 1,60 1,80 1,90 2,00

Euro in Dollar 1,10 1,13 1,13 1,16

Gold 1 553 1 500 1 550 1 600

Brent-Öl 55 60 60 55

Quelle: LBBW Börsen-Zeitung

auf dem Prüfstand und werde redu-
ziert, wenn größere Auswirkungen 
der Krankheit zu spüren wären. 
Wenig berauschend sind dem Institut 
zufolge die Aussichten von Bundes-
anleihen und Treasuries. Die Rendite 
zehnjähriger Treasuries sei seit Jah-
resbeginn um fast 40 Basispunkte 
gefallen und nähere sich damit 
erneut ihren Tiefstständen des Jah-
res 2019, so Zinsstratege Elmar Völ-
ker. Zu einem großen Teil sei  dieser 
Rückgang auf eine steigende Verun-
sicherung wegen der Virusepidemie 
in China zurückzuführen. Es sei mit 
einem Anstieg zu rechnen, wenn die 
Verunsicherung wieder rausgehe. 
Die LBBW erwarte nur noch eine Leit-
zinssenkung der Fed statt zwei.

Bundrendite seitwärts

Die zehnjährige Bundrendite habe 
mit einem Rückgang um mehr als 20 
Basispunkte ihren im Sommer 
begonnenen Aufwärtstrend gebro-
chen. Ein weiterer Rückgang bräuch-
te signifikante Fantasie, dass die EZB 
ihren Leitzins nochmals senkt, so der 

Stratege, der davon ausgeht, dass der 
Einlagesatz bei −0,50 % bleiben 
wird. Wenn die Sorge über das Coro-
navirus abebbe, sollte sich die Rendi-
te stabilisieren. Völker erwartet für 
die kommenden Monate eine Seit-
wärtsbewegung in einer Spanne von 
−0,20 % und −0,40 %.

Nach Meinung des Aktienstrate-
gen Uwe Streich hat die hohe absolu-
te Bewertung der Aktienmärkte 
einen idealen Nährboden für ihre 
empfindliche Reaktion auf den Virus-
ausbruch gebildet. In Relation zu 
Unternehmensanleihen würden die 
Risiken am Aktienmarkt aber deut-
lich überdurchschnittlich bezahlt. 
Das deute darauf hin, dass noch Luft 
nach oben bestehe. Aktien seien rela-
tiv zu Anleihen attraktiv. Der Risiko-
aufschlag liege mit derzeit 6,15 % 
deutlich über dem historischen 
Median von 3,40 %. Das Institut hat 
am Freitag  Dividendentitel in seiner 
Allokation von neutral auf leicht 
übergewichten hochgestuft. Den Dax 
erwartet es zur Jahresmitte bei 
13 750 und zum Ende des Jahres bei 
14 000 Punkten.

© Börsen-Zeitung Quelle: LBBW
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ren zuvor haben Olgerd Eichler und 
Alexander Dominicus mit ihrem 
Mainfirst Germany Fund A abge-
schnitten. Mit 13,9 % p. a. ist ihre 
Performance über zehn Jahre 
ansprechend. Beim von Matthias 
Kurzrock und Marcel Maschmeyer, 
dem Sohn von Carsten Maschmeyer, 
gesteuerten Paladin One steht der 
absolute Vermögenserhalt im Vor-
dergrund. Entsprechend weist der 
4-Sterne-Fonds auch ein im Ver-
gleich niedriges Risiko auf.

Inzwischen bereits rund 1,5 Mrd. 
Euro schwer ist der Uni Deutsch-
land XS. Aufgrund der Größe des 
Fonds ist die Ausgabe neuer Anteile 
auf maximal 250 000 Euro pro Anle-
ger innerhalb eines Kalendermonats 
beschränkt. Der von Michael Muders 
und Jens Hackenberg gelenkte 
4-Sterne-Fonds hat im letzten Jahr
28,5 % zugelegt und kommt auf Sicht 
von zehn Jahren auf eine Perfor-
mance von 13,5 % p. a. Die größten 
Positionen des Produkts sind Delive-
ry Hero, Hellofresh und Hypoport.

Längerfristiger Fokus geboten

Auch erfolgreiche Nebenwerte-
fonds weisen im Zeitablauf mit-
unter erhebliche Schwankungen 
auf. Anleger sollten daher die jüngs-
ten Gewinne nicht fortschreiben. Im 
aktuellen Umfeld scheinen weitere 
Kursavancen zwar möglich, ein so 
gutes Ergebnis wie 2019 dürfte sich 
aber kaum wiederholen. Wer aber 
über einen längerfristigen Anlage-
horizont verfügt, sollte ein Invest-
ment in die Trüffelschweine der 
Branche erwägen. Denn diese wüh-
len nicht im Waldboden, sondern 
am Aktienmarkt. Dort, wo Klein auf 
die Dauer Groß schlägt.

DWS German Small/Mid Cap LD
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Dax in der
Range gefangen

Von Stefan Salomon *)

Börsen-Zeitung, 5.2.2020
Liquidität ist bekanntlich ein scheu-
es Reh. Unsicherheit an den Märk-
ten wird in der Regel mit fallenden 
Kursen quittiert. Kaufzurückhal-
tung greift in Phasen der Unsicher-
heit um sich. So fiel der deutsche 
Leitindex, der Dax, in der vergange-
nen Woche deutlich im Zuge der 
Epidemie des Wuhan-Virus in Chi-
na, da die wirtschaftlichen Auswir-
kungen der chinesischen Maßnah-
men zur Eindämmung der Virus-
Epidemie auf die globale Konjunk-
tur nicht absehbar sind. Charttech-
nisch stand der Dax allerdings 
schon in den vorherigen zwei 
Wochen auf der Kippe. Denn nach-
dem erst zum Jahresanfang die bis 
dahin gültige Seitwärtsbewegung 
des Dax zwischen ca. 12 882 bis 
13 425 Punkten mit einer langen 
weißen Wochenkerze knapp verlas-
sen werden konnte, fehlten nach-
folgend Anschlusskäufe. 

Die nach dem Ausbruch auftre-
tenden zwei kleineren Wochenker-
zen von Mitte bis Ende Januar die-

ses Jahres spiegelten eine abwar-
tende Haltung der Marktteilneh-
mer wider. Der Auslöser der jüngs-
ten Kursverluste, die Coronavirus-
Epidemie, traf also auf einen Markt, 
der schon zuvor geprägt war von 
Kaufzurückhaltung und auch Unsi-
cherheit auf hohem Niveau. Denn 
die abwartende Haltung, die 
sowohl der Doji als auch die zweite 
kleine Wochenkerze im Januar mit 
Docht und Lunte anzeigten, kann 
auch als Phase der Unsicherheit im 
kurzfristigen Bild interpretiert wer-
den. Die Marktteilnehmer waren 
anscheinend nicht bereit, nach Aus-
bruch aus der Range und bei neuen 
Tops im Dax, kräftig zuzugreifen.  
Dieser Umstand ist durchaus rele-
vant, lässt er doch auf Verkaufsnei-
gung im Bereich zwischen ca. 
13 400 bis 13 600 Punkten schlie-
ßen. 

Kräftige Unterstützungszone

Auf der anderen Seite spiegeln 
die jüngsten Wochenkerzen seit 
Mitte November 2019 mit teils lan-
gen Lunten im Bereich zwischen ca. 
13 100 bis 12 900 Punkten eine 
kräftige Unterstützungszone wider. 
Aus Sicht der Wochenkerzen gilt 
daher, dass Erholungen in den 
Bereich 13 400 bis 13 600 Punkten 
eher auf kurzfristige Verkaufssigna-
le und Rücksetzer unter 13 100 bis 
maximal 12900 Punkten wiederum 
auf Kaufsignale beobachtet werden 
sollten. Für den kurzfristig orien-
tierten Anleger besteht somit die 
Chance, dass sich das klassische 
„Range Trading“ seit Mitte Novem-
ber 2019 in den kommenden 
Wochen weiter fortsetzt. Für den 
eher längerfristig orientierten Anle-

© Börsen-Zeitung Quelle: www.tradesignalonline.com
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