AbSOIu report

Neue Perspektiven fur
institutionelle Investoren

‘ Beitrag in Ausgabe 05|2024

DR. GOTZ ALBERT Lupus alpha

Europaische Nebenwerte in der
strategischen Asset Allocation




Europaische Nebenwerte in der
strategischen Asset Allocation




DR. GOTZ ALBERT
Managing Partner und CIO
f ; Lupus alpha

S, Frankfurt am Main
- ‘
2

Institutionelle Anleger setzen Small und
Mid Caps bislang eher verhalten zur
Diversifizierung ihrer Portfolios ein.
Gleichzeitig aber steigt bei Private-Equity-
Investoren die Nachfrage nach diesen
Unternehmen. Dr. Gtz Albert von Lupus
alpha analysiert die Bewertungsfaktoren
von europaischen Nebenwerten und ihren
Stellenwert als Portfoliobeimischung.

Einflhrung

Die Vorreiter an den Kapitalmérkten melden sich als Kaufer
europdischer Nebenwerte zurtick. Bereits Ende September
tibertraf die Zahl der angekiindigten Ubernahme-Deals allein
in Westeuropa das gesamte Vorjahresergebnis (ABBILDUNG 1).
Private-Equity-Firmen investieren vermehrt in Small & Mid
Caps, weil sie das Potenzial fiir hohe Renditen sehen. Stra-
tegische Investoren hingegen wollen mit solchen Ubernah-
men Synergien heben, von den Stidrken der Zielunternehmen
profitieren, ihr eigenes Wachstum beschleunigen und ihren
Unternehmenswert steigern. Investoren aus diesen Anleger-
gruppen werden haufig als ,Smart Money* bezeichnet, weil
sie als besonders gut informiert gelten, iiber umfangreiche
Ressourcen und Analysen verfiigen, Chancen frith erkennen
und sich an Unternehmen direkt beteiligen konnen. Vertre-
ter des Smart Money sehen offenbar, was andere noch nicht
sehen, und blicken fiir ein Investment in Small & Mid Caps
zuversichtlich genug in die Zukunft.

Gunstige Bewertungen von européischen
Nebenwerten

Borsennotierte Small & Mid Caps bieten mit ihren giinstigen
Bewertungen ein ausgezeichnetes Chance-Risiko-Verhaltnis.
Im langfristigen Durchschnitt werden die Unternehmen im
MSCI Europe Small Cap Index mit ihrem 14,5-fachen Gewinn
gehandelt, aktuell notiert der Index bei einem KGV von nur
12,9. Das macht das Borsensegment der europaischen Neben-
werte zu einem attraktiven Zieluniversum fir Finanz- und
strategische Investoren. Noch deutlicher wird die ungewo6hn-
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lich niedrige Bewertung der Small & Mid Caps im Vergleich
zu Large Caps (ABBILDUNG2): Das KGV des MSCI Europe Large
Cap Index liegt im langfristigen Mittel bei einem Wert von
12,9, aktuell werden sie mit einem KGV von 14,1 gehandelt -
und damit auch héher bewertet als die Nebenwerte.

Diese Diskrepanz zwischen Small & Mid Caps sowie Large
Capsist historisch betrachtet ungewo6hnlich. Normalerweise
werden Nebenwerte hoher bewertet als Large Caps, worin sich
ihr hoheres Wachstumspotenzial widerspiegelt. Aktuell ist
diese Gesetzmafligkeit auf den Markten zwar auf den Kopf
gestellt. In der Vergangenheit hat sich jedoch der Size-Faktor
immer wieder durchgesetzt, der besagt, dass kleinere Unter-
nehmen tendenziell héhere Renditen erzielen als grofiere. Der
Size-Faktor wird in verschiedenen Analysen von Okonomen
der Chicago-Schule beschrieben und spielt im Dreifaktoren-
modell von Kenneth French und Nobelpreistrdger Eugene
Fama eine wesentliche Rolle.

Die augenfallige Unterbewertung kleiner und mittelgro-
3er Unternehmen im Vergleich zu Large Caps war seit der Fi-
nanzkrise 2008/2009 nicht mehr so ausgepragt. Sie folgt der
langsten und bislang noch anhaltenden Phase der Underper-
formance in den vergangenen 25 Jahren - bereits im vierten
Jahr seit 2021 hinken sie hinterher, was viele Investoren ver-
unsichert. Dieser Trend hin zu grof3en und weg von kleinen
Werten ist kein rein europdisches, sondern ein weltweites
Phanomen. Auch der US-Nebenwerteindex Russell 2000 ist
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3| Relative Performance Europe Small Cap vs. Europe Large Cap
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b Konjunktur

Harte oder weiche Landung - bei wirt-
schaftlicher Unsicherheit werden klei-
nere Unternehmen oft als anfélliger
fir wirtschaftliche Abschwiinge wahr-
genommen. Das derzeitige Sentiment
fihrt aufierdem dazu, dass Investoren
deutlich starker auf negative Meldun-
gen aus Unternehmen reagieren als auf
positive. Und tatsdchlich gab es in den
vergangenen Monaten in der gesamten
Breite europdischer Nebenwerte Ergeb-
nisrevisionen. Ging der Markt zu Jah-
resbeginn noch von 10 % Ergebniswachs-
tum aus, liegen die Erwartungen jetzt

-29,9%

Quelle: Bloomberg

stark hinter dem S&P 500 zuriickgeblieben. Daran hat auch
seine teils sehr gute Entwicklung im Juli 2024 nichts gedn-
dert (ABBILDUNG 3).

Kurz- bis mittelfristige Faktoren fir die Bewertung

Die unterdurchschnittliche Entwicklung der Nebenwerte an
der Borse ist in erster Linie zyklisch bedingt und wird noch im-
mer von verschiedenen Seiten negativ beeinflusst. Sobald sich
diese Einfliisse auflosen, sollte sich ihre Wirkung umkehren.
Eine Entspannung der Zinssituation, eine Beruhigung der geo-
politischen Lage und wachsendes Vertrauen in die wirtschaftli-
che Stabilitdt fiihren aller Erfahrung nach dazu, dass Investoren
das Potenzial der Unternehmen neu bewerten. Wann genau das
passiert, lasst sich nicht vorhersagen. Die folgenden Faktoren
sprechen aber dafiir, dass sich wieder eine positive Dynamik
entwickelt.

a Zinsen

Beginnend im Juli 2022 hob die EZB ihre Zinsen in zehn
Schritten von 0 % bis September 2023 auf 4,5 % an, was beson-
ders Small & Mid Caps aufgrund ihrer Finanzierungsstruktur
starker traf als Large Caps. Grofie Unternehmen konnen sich
oftaus Cashflow finanzieren oder flexibel Anleihen begeben.
Kleine und mittlere Unternehmen nutzen meist kurzfristige
Kredite mit variablem Zins, wodurch Zinserhohungen direkt
ihre Finanzierungskosten und Gewinnmargen beeinflussen.
2024 folgte die erneute Zinswende: Der zundchst von der EZB
am 18. September eingeleitete und dann auch von der US-No-
tenbank Fed mit einem grofen Schritt von 0,5 Prozentpunk-
ten gestartete Zinssenkungszyklus zielt darauf ab, einen
positiven Kreislauf in Gang zu setzen: Eine Lockerung der
Geldpolitik verbessert die Finanzierungsbedingungen fiir
Unternehmen, was als Katalysator fir eine Neubewertung
wirken sollte. Eine Analyse der noch sehr jungen EZB-His-
torie zeigt, dass der bérsennotierte Mittelstand in der Ver-
gangenheit auf Zinssenkungen schneller und starker positiv
reagierte als Large Caps. Die weit ldngere Historie der Fed be-
statigt diese Beobachtung, wie eine Auswertung der Bank of
America seit 1954 zeigt (ABBILDUNG 4).
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bei stagnierenden Gewinnen. Auf der

positiven Seite ldsst sich vermerken,
dass es aber nur wenige Gewinnwarnungen, also plotzliche
Ergebniskorrekturen, gegeben hat. Auffillig ist auch, dass es
kaum Forderungsausfalle gibt. Zwar ist die Zahl der Insolven-
zen stark gestiegen, aber nicht im bérsennotierten Mittelstand.
Auch die Banken stehen gut da, was auf stabiles Kreditgeschaft
schlief3en lasst. Fundamental, vor allem mit Blick auf die Bilan-
zen, zeigen sich die Unternehmen gesund. Zinssenkungen ha-
ben damit in mehrfacher Weise Einfluss auf die Kursentwick-
lung von Small & Mid Caps - kommt die Konjunktur in Europa
wieder in Fahrt, fithrt das zeitlich versetzt auch zu steigenden
Gewinnerwartungen und héheren Bewertungen.

¢ Reallokation hin zu Fixed Income

Die seit Juli 2022 massiv steigenden Zinsen hatten noch weitere
fir die Bewertungen von Small & Mid Caps einschneidende
Folgen: Zwar brachen 2022 die Kurse sicherer Euro-Staatsan-
leihen um fast 20 % ein. Doch zugleich fithrte die Riickkehr des
Zinses zu einer massiven Vermdgensreallokation, indem sich
Investoren schnell und entschieden wieder dem Zinsmarkt
zuwendeten. So vermeldete die Deutsche Bundesbank im ers-
ten Quartal 2023 ,historisch hohe Umschichtungen® in festver-
zinsliche Kapitalanlagen, ein Trend, der sich im weiteren Ver-
lauf noch verstarkte. Es ist davon auszugehen, dass es wiahrend
der Niedrigzinsjahre aus Sicht vieler Investoren zu einer gewis-
sen Uberallokation in Nebenwerte kam, die es zu korrigieren
galt. Offen ist aktuell die Frage, wie weit institutionelle Vermo-
gen diese Uberallokation bereits abgebaut haben und inwieweit

4| Performance nach erster Fed-Zinssenkung in
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die Reallokation hin zu Fixed Income schon abgeschlossen ist.
Seit einiger Zeit werden von institutionellen Investoren wieder
vermehrt Mandate fiir Small-und-Mid-Cap-Portfolios ausge-
schrieben - ein starkes Signal fiir steigendes Interesse.

d Liquiditatspraferenz & US-KI-Boom

Nach der russischen Invasion in der Ukraine 2022 herrschte
unter Investoren zundchst eine starke Risikoaversion. Da In-
vestoren wie in allen akuten Krisen liquidere Anlagen bevor-
zugten, verloren Small Caps zundchst starker als Large Caps.
Ungewohnlich ist, dass diese Praferenz fiir Large Caps im Ge-
gensatz zum Verhalten nach fritheren Krisen noch immer an-
halt. In der Finanzkrise brauchten europdische Nebenwerte
5,8 Jahre, um sich zu erholen, Standardwerte dagegen 7,5 Jahre.
Nach der Corona-Krise dauerte die Erholung bei kleinen Un-
ternehmen nur 10 Monate, bei grof3en dagegen 15 Monate.
Der hartnackige aktuelle Riickstand europdischer Nebenwer-
te erklart sich auch durch den KI-Boom Anfang 2023, als die
~Magnificent 7“ einen Kursrausch erlebten. Liquiditét ist noch
starker von Small-/Mid- zu den Large-/Mega-Caps geflossen.
Mit den Zinssenkungen und der nachlassenden KI-Euphorie
konnte sich diese Fokussierung auf Large Caps dndern.

e Momentum

Wer im Frithjahr 2022 zum letzten Mal auf einen européischen
Small-Cap-Index geschaut hat, stellt wenig Verdnderung fest,
ganz im Gegensatz zu den stark gestiegenen Large Caps. Trotz
wachsenden Interesses an Nebenwerte-Strategien bleiben hier
merkliche Zuflisse aus. Investoren erkennen zwar, ahnlich wie
Private-Equity-Investoren, die Chancen, sie zogern aber noch.
Der Markt scheint in Lauerstellung, wartend auf den richtigen
Moment zum Einstieg. Der jiingst eingeleitete Zinssenkungs-
zyklus konnte hier den notwendigen Impuls geben. Die be-
merkenswerte Outperformance europaischer Nebenwerte zwi-
schen Oktober 2023 und Januar 2024 gibt einen Vorgeschmack
darauf, wie stark eine Aufholbewegung der Nebenwerte sein
kann, wenn sie erst einmal gestartet ist.

f Potenzial nach Riicksetzern

Auf schwache Jahre folgte bei Small & Mid Caps in der Ver-
gangenheit sehr haufig eine umso stirkere Gegenbewegung
(ABBILDUNG 5). Dieser Zug zuriick zum langfristigen Trend
(Mean Reversion) ldsst auch dieses Mal wieder eine kraftvolle
Reaktion erwarten. Denn 2024 sind europaische Nebenwerte
bereits in ihrem vierten Jahr der Unterperformance gegentiber
den Large Caps (ABBILDUNG 3). Je langer diese Phase anhalt,
desto ausgepragter der zu erwartende Aufholeffekt. Geduldi-
gen Investoren bietet sich damit die Chance, von der hohen
Unternehmensqualitdt und dem zyklischen Charakter der
Small & Mid Caps zu profitieren.

Langfristig wirkende Faktoren

Gute Unternehmen im Universum der europdischen Small &
Mid Caps zeichnen sich durch eine Reihe besonderer Eigen-
schaften aus, die Anlass zu der Annahme geben, dass sie wie-
der an ihre Wachstumsdynamik fritherer Jahre und an ihre
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5| Renditen sowie Maximum Drawdown européischer
Small & Mid Caps 30.12.1999-29.12.2023, in %

B Positive Jahre Negative Jahre I Maximum Drawdown

0,0
2000 | 11,0
2001 I -136
2002 -26,5 1
2003 | I 34,2
2004 1 s
2005 1 I 37
2006 | I 33,1
2007 -7
2008 -498 |
2009 | I 57,5
2010 | I 29,3
2011 -178 |
2012 1 I 07,5
2013 | I 30,1
2014 1 M 61
2015 | I 1.6
2016 1 -02
2017 I . s
2018 -138 1
2019 1 I 20
2020 1 M 42
2021 1 T o8
2022 -2191
2023 1 I 10,0

Index: STOXX Europe TMI Small Return

Quellen: Bloomberg, eigene Berechnungen

Outperformance gegeniiber Large Caps ankniipfen. Diese Jah-
re waren keine besondere Phase, sondern spiegeln die inha-
rente Wachstumsstarke der Unternehmen wider. Sie ist das
Ergebnis fundamentaler Eigenschaften, die auch in Zukunft
Bestand haben. Dazu gehoéren die folgenden.

a Hohes Gewinnwachstum

Viele europdische Small & Mid Caps sind wachstumsstarke
Technologie-Innovatoren und gelten deshalb als das Pendant zu
den Nasdaq-Large-Caps. In Europa bspw. verzeichneten die Ne-
benwerte bis 2022 ein EPS-Wachstum von 10 % im Jahr, bei den
grofien Unternehmen waren es nur 5%. Thr hdheres Gewinn-
wachstum lasst entsprechend hohere Unternehmensbewer-
tungen erwarten. Auch die Umsatze wachsen stdrker. Kleinere
Unternehmen konnen ihren Umsatz in einem Jahr auch ver-
vielfachen - mit entsprechendem Anstieg ihres Aktienkurses.

b Marktfuhrerschaft und hohe Margen

Die Unternehmen im bérsennotierten Mittelstand haben in
der Regel ein klar fokussiertes Geschaftsmodell und sind hau-
fig Weltmarktfithrer in ihrer Branche, weil sie lukrative Ni-
schen besetzen und sich in neuen Markten mit ihrem einzig-
artigen Know-how etablieren. Diese Positionierung verschafft
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ihnen eine gute Verhandlungs- und Preissetzungsmacht -
und damit tiber den Konjunkturzyklus hinweg hohe Margen.
Denn weil sie in ihren Nischen eine fithrende Position einneh-
men, haben sie einen Wettbewerbsvorteil, der ihnen hilft,
auch in schwierigen Zeiten zu bestehen und zu wachsen.
Hohe Innovationskraft und Flexibilitat ermoglichen es ihnen,
schnell auf neue Trends und technologische Entwicklungen
sowie Marktveranderungen zu reagieren und sich so als
fihrende Anbieter in neuen Technologien zu etablieren.

¢ Anpassungsfahigkeit

Kleinere Unternehmen kénnen flexibler als grofie Konzerne
auf konjunkturelle Schwankungen und wechselnde Markt-
trends reagieren: Eine schlanke Struktur und kiirzere Ent-
scheidungswege ermdglichen es ihnen, schnell Verlustbrin-
ger zu beseitigen, Kapazitdtsanpassungen vorzunehmen, die
Produktentwicklung voranzubringen und neue Markte zu
erschlief}en. Dabei gilt es immer, einen genauen Blick auf ein-
zelne Branchen zu haben. Beispielsweise ist ein Engagement
im Bereich der Automobilzulieferer derzeit kritisch zu be-
werten, weil die bekannt gewordenen Sparmafinahmen bei
Volkswagen auch Auswirkungen auf die Zulieferer haben
werden. Diese sind bereits im internationalen Geschaft be-
lastet, etwa wegen der Konjunkturschwache in China.

d Branchenvielfalt & Megatrends

Das Segment der europaischen Small & Mid Caps bietet Zu-
gang zu einer breiten Vielfalt von Branchen, die von Large
Caps so nicht abgedeckt werden, und damit zur gesamten
volkswirtschaftlichen Wertschopfung. Das Potenzial an Di-
versifizierung iiber verschiedenste Geschaftsmodelle ist er-
heblich: Small & Mid Caps bieten mit 3,1 Bio. Euro zwar nur
rund ein Viertel der Marktkapitalisierung von Large Caps
(12,1 Bio. Euro), daftir stehen dem Investor aber mehr als vier-
mal so viele Unternehmen zur Auswahl. Als investierbar, weil
ausreichend liquide gehandelt, gelten in Europa rund 1.230 Ti-
tel - verglichen mit nur 270 Large Caps.

Viele Nebenwerte sind Vorreiter in Zukunftsbranchen und
profitieren iiberproportional von technologischen Entwick-
lungen. Dazu gehoren CO,-Reduzierung, Elektrifizierung, KI,
Automatisierung und Digitalisierung, die in den Indizes gut
reprasentiert sind und immer stédrker in die Rolle der Trei-
ber kommen, je stirker sie an Gewicht in den Indizes gewin-
nen. Weitere Themen sind Urbanisierung, demografischer
Wandel, Nahrungsmittel- und Wasserversorgung, 3D-Druck,
Elektromobilitét, Robotik und personalisierte Medizin.

e Attraktive Ubernahmeziele

Die kontinuierlich hohe Zahl an M&A-Transaktionen und die
damit hufig verbundenen Ubernahmeprimien sind ein we-
sentlicher Werttreiber fiir Small- und Mid-Cap-Investments,
der zusatzliche Gewinne fiir Investoren bringt. Seit 2009 gab
es bei europdischen Small & Mid Caps mehr als 3.000 M&A-
Deals mit einem Volumen von rund 2 Bio. Euro - bei Large
Capslag dieser Wert unter 1 Bio. Euro. Wie sich diese Aktivitat
im Segment der europdischen Small & Mid Caps widerspie-
gelt, zeigt eine Analyse aus dem Jahr 2022 der Indexbewegun-
gen im MSCI Europe Small Cap (ABBILDUNG 6). Von den rund
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6 Veranderungen der Zusammensetzung des MSCI
Europe Small Cap Index 02.01.2007-31.03.2022, in %
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1.230 Titeln, die der Index im Jahr 2007 umfasste, haben sich
bis Mdrz 2022 mehr als zwei Drittel aus dem Universum ver-
abschiedet, allein 358 davon wurden von anderen Unterneh-
men iibernommen. Dies ist ein typisches Phanomen fiir das
Small-Cap-Segment, da es in dieser Gréf3enordnung ein Viel-
faches an Deals im Vergleich zum Large-Cap-Bereich gibt.
Dass insgesamt 872 Titel im Universum ausgetauscht wur-
den, zeigt, dass das Small-Cap-Universum ein sehr dynami-
sches Segment ist.

f Heterogenes Segment mit Informationsineffizienzen

Bei Weitem nicht alle der 1.230 investierbaren Einzeltitel im
europdischen Small- und Mid-Cap-Universum weisen die
aufgefithrten spezifischen Stirken dieser Anlageklasse auf.
Die Vielfalt innerhalb dieses Segments ist betrachtlich, und
nicht jedes Unternehmen verfiigt iitber das gesuchte Wachs-
tumspotenzial, die Innovationskraft oder die Marktfithrer-
schaft. Doch gerade diese Heterogenitat bietet Chancen fiir
fundamentale Investoren. Mit gezielter Selektion konnen ak-
tive Stockpicker die Unternehmen finden, die tiber die cha-
rakteristischen Vorteile von Small & Mid Caps verfiigen. Je
geringer die Marktkapitalisierung einer Aktie ist, desto we-
niger Analysten und Investoren beobachten sie. Das erzeugt
Informationsineffizienzen, die spezialisierte Asset Manager
nutzen konnen. Durch regelmafiigen Unternehmensbesuch
erhalten sie einen persénlichen Einblick in die Vorgdnge der
Unternehmen und Branchen. Zudem ist fiir etablierte Markt-
teilnehmer bei Small & Mid Caps fast immer der Zugang zum
Top-Management gewahrleistet, also der direkte Kontakt
und Austausch mit den unternehmerischen Entscheidungs-
trdgern. Bei Large Caps hingegen ist ein Kontakt meist nur
zur Investor-Relationship-Abteilung méglich und aufgrund
vieler Hierarchieebenen kann nur sehr mittelbar Einfluss ge-
nommen werden.

Small & Mid Caps in der strategischen
Aktienallokation

Wann genau sich die Qualitdt in wieder steigenden Bewer-
tungen niederschlédgt, ist offen. Dass Nebenwerte derzeit
wenig gefragt und daher niedrig bewertet sind, liegt daran,
dass Investoren in erster Linie noch immer Risiken sehen.
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So kénnten die eingangs erlauterten Faktoren fiir die Bewer-
tung noch langer auf den Notierungen lasten. Die Inflation
zum Beispiel kénnte sich hartnédckiger zeigen als gedacht.
Das wiirde die Notenbanken dazu bewegen, den gerade an-
gestoflenen Zinssenkungszyklus abzubremsen. Auch wenn
sich die Konzentration des Investoreninteresses auf grofe
US-Technologieunternehmen fortsetzt, flief3t Kapital eher
weg von europdischen Nebenwerten. Ebenso wiirden eskalie-
rende politische Spannungen die ohnehin schon hohe Liqui-
ditatspraferenz verfestigen und Kapital weiter in Large Caps
lenken.

Auf dem Radar haben Investoren auch Unsicherheiten, die
sich aus einer Abschwachung der Konjunktur in China ergeben.
Wenn die jiingst aufgelegten Konjunkturprogramme nicht wie
erhofft wirken, hat das Auswirkungen auf die européische Ex-
portwirtschaft. Denn viele dieser Unternehmen haben in den
vergangenen Jahren stark vom chinesischen Wachstum pro-
fitiert. Daneben besteht aktuell ein spezielles politisches Ri-
siko: Die Riickkehr Donald Trumps ins Weifde Haus konnte
zu protektionistischen Mafinahmen fiithren. Auch eine solche
Entwicklung wiirde die europaische Wirtschaft treffen. Darii-
ber hinaus kénnte eine isolationistische Auf3enpolitik der neu-
en US-Regierung zu neuen geopolitischen Risiken fiir Europa
tithren. Nicht zuletzt ware es fiir die geschaftlichen Aussichten
kleiner und mittlerer Unternehmen sicher wiinschenswert,
dass insbesondere die europdischen Kernlander wie Deutsch-
land, Frankreich, Italien und die Niederlande ihre derzeitige
Konjunkturschwiéche iiberwinden.

Die Fokussierung auf diese Risiken zeigt: ,Market Timing"“
ist bei vielen Investoren gegeniiber ,Time in the Market"
die dominante Strategie - man wartet ab. Dabei sollte man
aus strategischer Sicht viel mehr im Blick behalten: Euro-
paische Small & Mid Caps erreichen etwa ein Viertel der
Marktkapitalisierung des gesamten Aktienmarktes. Mit ei-
nem Anteil von 25% in der europdischen Aktienallokation
ist es damit moglich, die gesamte Breite und Tiefe der eu-
ropaischen Wirtschaft mit ihrer grofen Vielfalt an Bran-
chen und Geschaftsmodellen abzubilden. Nicht nur dieser
grundsatzlichen Systematik folgend ergibt eine Allokation
in Nebenwerten Sinn. Hinzu kommt, dass sich das Risiko-
Rendite-Verhaltnis im europdischen Aktiendepot mit der
Hinzunahme der kleineren Titel merklich verbessert. Schon
eine Gewichtung europdischer Nebenwerte mit nur 20 %
senkt die Volatilitdt im europaischen Aktienportfolio deut-
lich und erhoht die Rendite p.a. gegeniiber einer reinen
Large-Cap-Allokation (ABBILDUNG 7). Mit einer weiteren An-
hebung des Nebenwerte-Anteils kann dieses Verhaltnis zu-
sétzlich optimiert werden.

Wie sich eine solche 80/20-Allokation in Rendite iibersetzt,
zeigt die langfristige Betrachtung (ABBILDUNG 8): Ab dem Jahr
2000 gerechnet lag das gemischte Portfolio mit einer Rendite
von 3,69 % p.a. deutlich vor dem reinen Large-Cap-Index mit
2,77 %. Die Performance der beiden Allokationen ist etwa ab
2009 noch einmal stiarker auseinandergelaufen. Die Riick-
kehr zur historischen Outperformance von Nebenwerten ist
vor allem eine Frage der Zeit. Denn die Historie zeigt, dass auf
Phasen starker Unterbewertung oft Perioden mit tiberdurch-
schnittlicher Performance folgen.
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7 Rendite-Risiko-Verhaltnis verschiedener Small-und-
Mid-Cap-Beimischungen 01.01.2000-31.08.2024, in%
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£ 2,0
1,0
0,0
17,0 17,5 18,0 18,5 19,0 19,5 20,0

Risiko (Volatilitat p.a.)
Large Caps: STOXX Europe 50 Index; Small & Mid Caps: STOXX Europe TMI Small Index

Quellen: Bloomberg, Lupus alpha

8| Renditevergleich von Large-Cap-Portfolios mit
gemischtem Portfolio, in %

80 % Large Caps + 20 % Small & Mid Caps
— STOXX® Europe 50

280

240

40 ’
9 01 03 05 07 09 M 183 15 17 19 21 23

Quellen: Bloomberg, eigene Berechnungen (Stand: 30.08.2024)

Fazit

Europdische Small & Mid Caps underperformen bereits im
vierten Jahr gegentiber Large Caps und sind historisch stark
unterbewertet. Dabei zeichnen sie sich durch Wachstums-
starke und Dynamik aus, was nachhaltiges Wertsteigerungs-
potenzial und damit hohere Bewertungen rechtfertigt. Sie
bieten strukturelle Vorteile durch margenstarke Geschafts-
modelle und Krisenresilienz. Europas Innovationskraft liegt
vorwiegend im borsennotierten Mittelstand, viele der Unter-
nehmen profitieren als Nischenmarktfiihrer von Megatrends
wie Automatisierung und Digitalisierung. Institutionelle In-
vestoren zeigen zunehmendes Interesse an diesem Segment.
Die Kombination aus attraktiven Bewertungen, strukturellen
Stdrken und Katalysatoren wie die von EZB und Fed einge-
leiteten Zinssenkungen schafft ein gilinstiges Umfeld. Gedul-
dige Investoren konnten daher von einem deutlichen Aufhol-
effekt profitieren.
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