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Die Aktien von Unternehmen wie Adidas, L’Oréal oder Vodafone
sind uns gelaufig wie ihre Produkte. In der Regel ziehen vor
allem solche Large Caps die Aufmerksamkeit von Analysten
und Investoren auf sich. Bei europaischen Nebenwerten sieht
es anders aus: Namen wie die niederlandische Alfen (Energie-
systeme), der italienische Weltmarktfiihrer Prysmian (Kabel)
oder die finnische Huhtaméaki (Lebensmittelverpackungen)
werden weit weniger beachtet. Deshalb lasst sich in diesem
Segment mit einem aktiven Investmentansatz erreichen, was
innerhalb der groBen Leitindizes kaum maéglich ist: langfristig
konsistente Outperformance.

Schon auf Indexebene zeigen europdische Small & Mid Caps im
langfristigen Vergleich eine gegeniiber Large Caps deutlich tiber-
legene Wertentwicklung, wie der Vergleich zwischen dem Stoxx
Europe 50 und dem Stoxx Europe TMI Small zeigt (Grafik 1).
Zwar wurden Nebenwerte in den Krisen der vergangenen 20 Jahre
meist stirker abverkauft als Aktien aus der ersten Reihe. Doch das
liegt weniger an den 6konomischen Aussichten der Unternehmen.
Vielmehr ist dafiir der hohere Anteil an zyklischen Industrie- und
Technologiewerten in den Nebenwerte-Indizes verantwortlich. Die
grofSeren Schwankungen wurden immer wieder durch eine relativ

zigige Erholung mehr als ausgeglichen.

Dass europdische Small & Mid Caps auch
in Zukunft langfristig hohere Renditen

bringer frithzeitig beseitigen und ihre Geschiftsmodelle schneller

verdndern als grofse Konzerne.

Auflerdem finden sich im Segment der Small & Mid Caps viele
Unternehmen mit hoher Innovationskraft. Die Megatrends unserer
Zeit, — wie zum Beispiel 3D-Druck, Elektromobilitit, Erneuerbare
Energien, Robotik, personalisierte Medizin, Industrie 4.0, kiinst-
liche Intelligenz oder Konnektivitit — haben meist zuerst in kleinen
Unternehmen an Fahrt aufgenommen. Das macht sie bei erfolg-
reicher Strategie zu starken Wachstumsunternehmen und in vielen
Fillen zu attraktiven Ubernahmekandidaten fiir strategische Inves-
toren, meistens groffere Unternehmen. Damit bieten sie an den
Mirkten zusidtzliches Kurspotenzial. Viele der groflen borsen-
notierten Konzerne haben einmal als Small oder Mid Cap begonnen
und den Investoren, die diesen Weg begleitet haben, einen ordent-

lichen Ertrag auf ihre Investition geliefert.

Aktive Strategien bei Nebenwerten im Vorteil

Wer sich mit der Marktperformance von Small & Mid Caps zufrie-
dengeben will, kann in entsprechende Indexprodukte investieren.
Das liegt im Trend: Weltweit liegt das in ETFs verwaltete Vermogen
bei rund sechs Billionen US-Dollar. Nach Daten des Analysehauses
Refinitiv tberstieg das Volumen von passiven US-Aktienfonds im

August 2019 erstmals das von aktiven US-Aktienfonds. In Europa

Grafik 1: Wertentwicklung europaischer Small & Mid Caps im Vergleich mit Large Caps
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ist der Anteil passiver Fondsprodukte zwar noch vergleichsweise
niedrig, er wichst aber stetig. Dieses Wachstum geht damit einher,
dass die verglichen mit ETFs hohen Kosten aktiver Produkte immer
hédufiger hinterfragt werden. Das ist ein legitimer Einwand, sofern
das aktive Produkt passive Produkte nach Kosten nicht schligt.
Und tatsichlich gelingt es vielen aktiven Fondsmanagern nicht, den
Index nach Kosten langfristig konsistent zu iibertreffen. Bei den
Large Caps jedenfalls. So waren laut einer Morningstar-Ubersicht
die vergangenen zwolf Monate (Stand Juni 2020) fur aktive Fonds
aufSergewohnlich erfolgreich, weil knapp die Halfte in der Kategorie
»Europe Large-Cap Blend Equity“ ihre passive Konkurrenz ge-

schlagen hat — iiber funf Jahre waren es gerade einmal 14 Prozent.

Wer von seinem Small & Mid Cap-Investment hingegen mehr
erwartet als nur die Marktperformance, hat in diesem Segment
deutlich bessere Chancen als bei Large Caps: In der Morningstar-
Kategorie ,,Europe Small Cap Equity“ haben im Funf-Jahres-Zeit-
raum 69,7 Prozent der aktiven Manager die passiven Produkte
ubertroffen. Auch den aktiven Strategien in vielen anderen
Nischenmirkten bescheinigt Morningstar eine gute Quote, betont
aber, diese Kategorien zihlten ,,zweifelsohne nicht gerade zu den
Kerninvestments der meisten Anleger*. Das ist unbestritten richtig,
wirft aber zugleich die Frage auf, wie sinnvoll die Beimischung ein-
zelner Strategien ins Aktienportfolio sein kann. Fir europiische
Small & Mid Caps gilt das in jedem Fall. Denn nur rund 250

Unternehmen in Europa fallen in die Kategorie Large Cap, ihre
Auswahlméglichkeiten sind entsprechend eingeschriankt. Bei Small
& Mid Caps ist die Zahl der Einzeltitel deutlich grofler (Grafik 2).
Erst diese Vielfalt der Nebenwerte eroffnet Investoren den vollen
Zugang zur Wertschopfung der europdischen Wirtschaft. Gemessen
an ihrer Marktkapitalisierung liegt eine strategische Allokation von
20 Prozent in einem europiischen Aktienportfolio nur geringfiigig

iiber ihrem Anteil am Gesamtmarkt.

Das Alpha-Potenzial liegt im Informationsvorteil
Alpha-Potenzial ergibt sich bei Aktienanlagen immer dann, wenn
Informationsineffizienzen in einem Markt bestehen und Marktteil-
nehmer entsprechende Informationsvorteile fiir ihre Anlageent-
scheidungen nutzen konnen. Bei Large Caps ist dies kaum der Fall,
wihrend bei Small & Mid Caps Informationsineffizienzen deutlich
hiufiger auftreten. Denn mit sinkender Marktkapitalisierung von
Aktien sinkt auch die Zahl der Analysten, die sich mit ihnen
beschiftigen. Wihrend grofSe Unternehmen hiufig von dutzenden
Analysten beobachtet werden, sind es bei kleinen Unternehmen
meist nur sehr wenige, womit weniger Informationen zu den einzel-
nen Titeln offentlich verfiigbar sind. Auch stehen fiir Unter-
nehmensgespriche bei Large Caps in der Regel nur die Investor
Relations Manager zur Verfugung und nicht der CEO oder CFO
personlich. Hingegen ergibt sich aus regelmiafSigen Unternehmens-
besuchen und direkten Gesprichen mit dem Top-Management bei
Small & Mid Caps bisweilen immenses

Potenzial. Lupus alpha beispielsweise fiihrt

Grafik 2: Universum der Small & Mid Caps bietet in Europa groBe Einzeltitel-Auswahl
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werden aktive Asset Manager mit tiefer

Segmentkenntnis  dariiber hinaus auch
weiterhin Alpha erzielen konnen und ihren
Kunden somit einen deutlichen Mehrwert
nach Kosten im Vergleich zu passiven

Produkten bieten kénnen.
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Unternehmen mit kleiner und mittlerer
Marktkapitalisierung erscheinen uns
derzeit teuer ...

Ob das Segment insgesamt eher teuer oder
gunstig bewertet ist, mag firr passive Index-
investments relevant sein. Wir als aktiver
Investor interessieren uns viel mehr fur die
Ertragslage jedes einzelnen Unternehmens
im Segment und fiir dessen langfristige Ge-
schifts- und Gewinnentwicklung. Das ist
ausschlaggebend fiir die Bewertung sowie
die weitere Entwicklung des Aktienkurses —
und damit auch fir uns.

Hinter der Frage nach der Bewertung steht
auch die Frage nach dem Timing. Bei einem
mittleren bis lingeren Anlagehorizont ist es
aber viel Erfolg versprechender, eine strate-
gische Allokation in Small & Mid Caps
einzugehen. Richtiges Timing ist das, was
alle Investoren mochten. Exposure ist das,

was sie tatsichlich brauchen.

Warum sollten sich Anleger iiberbaupt mit
Small und Mid Caps beschdftigen?
Allgemein gesagt lohnt sich dies, weil es
gerade in Nischenmirkten und Spezial-
segmenten moglich ist, eine Mehrrendite zu
erzielen — Alpha. Denn mit Spezialwissen
und Erfahrung lassen sich die in solchen
Segmenten beinahe zwingend auftretenden
Marktineffizienzen in Informationsvorteile
umwandeln und ausnutzen. Das gilt auch
fur Small und Mid Caps.

Auflerdem sind sie zur wirkungsvollen Di-
versifikation europdischer Aktienportfolios
praktisch unverzichtbar: Schon mit einer
strategischen Allokation von 20 Prozent
innerhalb des europdischen Aktienportfolios
hitten Investoren von 2000 bis 2019 kumu-
liert ein Renditeplus von 30 Prozentpunkten

erzielt — bei geringerer Volatilitit.
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Fortschritte, etwa durch kiinstliche Intelli-

genz, konnten  solche  Informations-
ineffizienzen in Zukunft aber auflosen ...

Ich glaube, das wird noch sehr, sehr lange
dauern. Denn wo keine offentlich zuging-
liche Information zu bekommen ist, kann
kiinstliche Intelligenz sie auch nicht ver-
arbeiten. Solche Informationen sammeln
unsere Portfoliomanager bei ihren Besuchen
in den Unternehmen vor Ort und im person-
lichen Kontakt mit dem Top-Management.
Eindriicke iiber die Produktion, die Unter-
Qualitit und die

Motivation der Fithrungskrifte finden sich

nehmenskultur, die

nicht in Quartalsberichten.

Auch wir nutzen Algorithmen, um Zahlen
und ihre Zusammenhinge auszuwerten.
Doch das machen alle — das Alpha-Potenzial

verbirgt sich woanders.

Small und Mid Caps lassen sich nur
schlecht hedgen und sind relativ illiquide.
Wie stark und nach welchen Kriterien
sollten Asset Manager diversifizieren?
Hedgen iiber Derivate ist teuer und oft nicht
passgenau. Hingegen ist eine starke Uber-
zeugung fiir ein Unternehmen der beste
Hedge. Deshalb investieren wir mittel- und
gerne auch langfristig in unsere Portfolio-
Unternehmen. Gleichzeitig ist gerade im
Segment der Small und Mid Caps wegen der
Vielfalt an Unternehmen eine breite Streuung
iiber Sektoren, Branchen und Geschifts-
modelle moglich.

Dass die Unternehmen haufig stark auf einen
Markt

Vorteile, wie zuletzt die Corona-Pandemie

fokussiert sind, bringt weitere
gezeigt hat: Aktive Anlagestrategien konnen
jetzt gezielt in Unternehmen investieren, die
durch die Veranderungen bei der Nachfrage

nach Giitern und Dienstleistungen weniger

beeintrichtig sind oder die sogar davon pro-
fitieren, wihrend sich stark betroffene Ge-

schiftsmodelle gezielt ausschliefen lassen.

Von kleineren Unternebmen gibt es
weniger ESG-Daten. Was impliziert dies
fiir den Asset Manager?
Auch nach unserer Erfahrung ist die
Abdeckung von kleineren und mittelgrofsen
Unternehmen bei externen ESG-Analysen
insgesamt geringer als bei grofSen Unterneh-
men. Unser Research-Anbieter bietet hier
eine groffe Bandbreite und uberwacht
sowohl die Einhaltung der von uns definier-
ten Kriterien wie auch das Auftreten von
Verstofen oder Kontroversen.
Unternehmen, fiir die es keine Analyse gibt,
priifen wir intern, aber auch die von exter-
nen Anbietern zur Verfiigung gestellten
Informationen validieren wir nochmals, da
unsere Portfolio Manager meist einen
direkten Zugang zum Management der
untersuchten Unternehmen haben und diese
Informationen kritisch hinterfragen konnen.
Dies gibt ihnen auch die Moglichkeit, kriti-
sche Themen anzusprechen und so im Sinne
der Investoren Einfluss auf eine zunehmend

nachhaltige Geschiftstitigkeit zu nehmen.

Welche Chancen und Risiken bringen
Nebenwerte generell mit sich?

Ohne Zweifel zeichnen sich Nebenwerte
durch eine ganze Reihe spezifischer Risiken
Hiufig sind die Geschiftsmodelle

gerade von Small Caps nur wenig diversifi-

aus:

ziert und mitunter sogar von nur einem
Produkt abhingig. Zudem schlagen die
Managementqualitit verbunden mit der
Corporate Governance stirker auf die
Geschiftsentwicklung durch als bei grofSen

Werten. Zudem besteht ein gewisses Risiko



in der geringeren Liquiditit, denn wenn man
sich von einem Wert trennen will, lassen sich
Portfoliobestinde nicht so einfach abbauen
wie bei grofSkapitalisierten Werten.

Aber ohne diese Risiken gibe es auch nicht
die Chancen in diesem Segment: Wenn sich
das Geschiftsmodell erfolgreich entwickelt,
nimmt die Liquiditat in der Aktie zu und da-
mit erschliefSt sich das Unternehmen neue
Anlegergruppen. Zudem liegt in einem f&hi-
gen Management der Kern des Kurspoten-
tials von Nebenwerten — deshalb unsere

vielen Unternehmensbesuche im Jahr.

Small- und Mid Cap Manager haben einen
gewissen Home Bias — ist es sinnvoll,
jeweils nationale Manager auszuwihlen?
Aufer in explizit deutschen Strategien kann
ich das bei uns eher nicht erkennen. Unsere
Deutschland-Gewichtung betrigt teilweise
nur zwolf Prozent und liegt bei 30 Prozent
noch immer im Rahmen des relativen BIP
der europdischen Linder.

Die Wege in Europa sind kurz, die Ge-
schiftssprache ist Englisch, und wir haben
teamiibergreifend Experten fiir Linder und
Regionen. Jeder von ihnen bringt seine Ideen
ein, was einem Home Bias entgegenwirkt.
Wir suchen Champions. Mit diesem Fokus
ist ein diversifiziertes europdisches Portfolio
sinnvoller als ein Biindel paralleler Linder-
mandate — dies gilt auch mit Blick auf den
Verwaltungsaufwand beim institutionellen

Investor.

Einige Ihrer Fonds halten einen relativ
hobhen Anteil britischer Unternebmen.

Der Aktienmarkt von GrofSbritannien hat
mit rund einem Drittel aller Small & Mid
Caps mit Abstand den grofsten Anteil

kleinerer borsennotierter Unternehmen in

Westeuropa. Aber selbstverstandlich gilt es,
die aktuellen Entwicklungen in UK genau zu
beobachten. Trotz Brexit sind wir tiberzeugt,
dass es sich weiterhin lohnt, in gut ausge-
wihlte britische Aktien zu investieren. Thr
Bewertungsabschlag ist bereits so hoch, dass
viele Titel deutlich giinstiger bewertet sind
als Titel vom europiischen Festland. Von
kurzfristigen Schwankungen abgesehen er-
warten wir keine deutliche Ausweitung die-
ses Abschlags, da wir die Brexit-Risiken zum
GrofSteil eingepreist sehen. Durch die eigene
Waihrung kann GrofSbritannien viele Nach-
teile abfedern, selbst wenn es sich nicht mit

der EU auf ein Austrittsabkommen einigt.

Welche Rolle spielen Lindergewichte?

Die Liander- aber auch Sektorgewichte
ergeben sich in allen unseren Strategien
nachtriglich allein aus der Aktienauswahl.
Wir beurteilen also nicht ausschliefSlich die
allgemeine konjunkturelle Situation oder
Erwartung in einem Land, um auf dieser
Basis das Lander- oder Sektorgewicht zu va-
riieren. Vielmehr betrachten wir die einzel-
nen Unternehmen und bewerten deren Aus-
sichten in ihrem Wettbewerbsumfeld. Wir
priferieren generell Investments in Firmen,
die in Nischen titig sind; die eine starke
Marktstellung besitzen; und die optimaler-
weise von einer geringen Preissensitivitit der
Kunden profitieren. Solche Geschaftsmodelle
sind teilweise nahezu tberhaupt nicht mit
der Entwicklung der heimischen Wirtschaft
korreliert. Genauso verhilt es sich bei Un-
ternehmen, die international titig sind oder
starken internationalen Ruckenwind auf-
grund innovativer Produkte oder Dienstleis-
tungen verspiiren. Solche Eigenschaften sind
fur Investoren entscheidend. Der Firmensitz

spielt meist nur eine untergeordnete Rolle.

Wie beurteilen Sie deutsche Nebenwerte

unter dem Aspekt der Innovationskraft?

Hiufig ist zu horen, angesichts der US-
Internetriesen drohe Deutschland den An-
schluss bei der Digitalisierung zu verlieren —
Deutschland habe die Industrie-Kompetenz,
aber in den USA liege die digitale Kompe-
tenz. Das stimmt so nicht. In Deutschland
findet digitale Innovation vor allem in der
zweiten Reihe statt, eben bei den Small &
Mid Caps. Viele CEOs haben die Digitalisie-
rung auf ihrer Ebene angesiedelt, weil sie
dies als Frage der Zukunftsfihigkeit erkannt
haben. Deshalb haben deutsche Nebenwerte
beste Voraussetzungen, beim Thema Digita-
lisierung, aber auch bei anderen Megatrends
Mobilitit eine

wie Klimawandel oder

fuhrende Rolle zu spielen.

In vielen Portfolios sind Nebenwerte
unterreprasentiert — woran liegt das?
Nebenwerte machen etwa ein Fiinftel der
europdischen Marktkapitalisierung aus -
und tatsiachlich ist ihr Anteil in vielen
Aktienportfolios niedriger. Zum einen ver-
binden Anleger ihre Namen hidufig weniger
mit bekannten Produkten wie bei Large
Caps, zumal Nebenwerte hiufig B2B-
Geschiftsmodelle verfolgen.

Zudem ist das Segment sehr grofS, das inves-
tierbare Universum umfasst etwa 1.500
Werte. Nicht zuletzt ist die Zahl der auf
Nebenwerte spezialisierten Analysten viel
kleiner als bei Large Caps — wie auch der
Umfang an Informationen, die Anleger von
Nebenwerten erreichen. Darin allerdings
liegen die Chancen fir aktive Manager,
denen es mit ihrem Spezialwissen deutlich
besser gelingen kann als bei Large Caps,
auch tber einen lingeren Zeitraum Alpha

zu erzielen.
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Wer anderen
voraus sein will,
darf nicht in ithren
Spuren gehen.

Seit 20 Jahren: entschlossenes Handeln fiir innovative Strategien.

Die eigentlimergefiihrte, unabhingige Asset Management-Gesellschaft
Lupus alpha steht fiir aktive, zukunftsweisende Investmentlosungen.

Als einer der Pioniere fiir europdische Nebenwerte hat sich Lupus alpha
heute gleichzeitig zu einem flihrenden Anbieter von liquiden alternativen
Investmentkonzepten sowie spezialisierten Fixed Income-Strategien
entwickelt. Mehr als 90 Mitarbeiter, davon 35 Spezialisten im Portfolio-
Management, engagieren sich flir einen optimalen Service und eine tber-
durchschnittliche Performance. Folgen Sie uns auf neuen Wegen im Asset
Management: www.lupusalpha.de

THE ALPHA WAY TO INVEST Lupus a,].pha.




