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AUFHOLJAGD DER
HIDDEN CHAMPIONS

Im Jahr 2022 mussten fast alle Aktienwerte Federn lassen. Viele Blue Chips haben
sich jedoch wieder erholt. Der Dax hat bereits kraftig zugelegt — gute Vorzeichen
auch fur deutsche Nebenwerte. Denn die bieten jetzt Nachholpotenzial

@ Wertentwicklung (1 Jahr) @ Wertentwicklung (1 Jahr)

lllustrationen: Vectorarte/Freepik.com, brichuas/iStock
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WER IN DEN DAX AUFSTEIGT, bekommt
viel Aufmerksamkeit. Das liegt auch daran,
dass die erste Borsenliga von Investoren
generell deutlich starker wahrgenommen
wird als ihre kleinen Pendants. Kein Wun-
der also, dass die Freude tiber den Aufstieg
in den erlauchten Kreis der 40 grofiten
deutschen Unternehmen bei Rheinmetall
grofd ist. ,,Wir freuen uns, dass uns nicht
nur die Kapitalmaérkte eine deutlich ge-
wachsene Bedeutung beimessen”, sagte
Rheinmetall-Chef Armin Papperger. Das

Dax

+11,7%

v
/

 Wertentwicklung (1 Jahr)

Diisseldorfer Unternehmen ersetzt den
Dialysespezialisten Fresenius Medical
Care, der in den Index der mittelgrofien
Werte, den M-Dax, abstieg.

Wer wie Martin Wirth und Raik Hoff-
mann von der Frankfurt Performance
Management schon langer Rheinme-
tall-Aktien hilt, kann bereits auf satte
Gewinne zurtickblicken. Auf Sicht von drei
Jahren betragt das Kursplus des Diisseldor-
fer Riistungskonzerns rund 320 Prozent.
Waihrend andere Fondshduser ein Invest-
ment in Ristungsaktien aus Nachhaltig-
keitsgriinden kategorisch ausschlieRen,
gehoren die FPM-Manager zu denen, die
Nachhaltigkeit nicht im herkdmmlichen
Sinne in Schubladen denken. Denn Wirth

zufolge stiitzt die Ristungsindustrie un-
sere Gesellschaftsordnung und sorgt so
dafiir, dass wir weiterhin in Frieden und
Freiheit leben konnen. Da viele Zulie-
ferer aus Nachhaltigkeitsgriinden aber
nicht mehr an das Militar liefern dirfen,
habe Rheinmetall Probleme mit seinen
Zulieferern bekommen. Deshalb waren
die Aktien von Rheinmetall und Hensoldt,
bevor der Krieg in der Ukraine begann, so
giinstig zu haben und fiir Schnappchen-
jdger interessant.

Im FPM Stockpicker Germany Small/
Mid Cap, dem besten Nebenwertefonds
der vergangenen drei Jahre, ist der Riis-
tungskonzern dank seiner guten Perfor-
mance mit einem Anteil von tiber 9 Pro-
zent mittlerweile zur groften Position
aufgestiegen. Weil viele westliche Staaten
ihre Armeen jahrelang vernachldssigt ha-
ben, muss aufgeriistet werden. Dabei spie-
len die Diisseldorfer eine zentrale Rolle. >

Sprint entlang
der Frankfurter

Skyline: Der Dax liegt

auf Sicht eines Jahres

im Plus und lauft Neben-

werten derzeit den Rang

ab. Als Beispiel jeweils die
aktuell renditestarkste Aktie des
Index. Im Aufschwung diirften
die Hidden Champions aber
wieder die Fihrung iibernehmen
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Um der Nachfrage nach Ristungsgiitern
gerecht zu werden, baut der Konzern der-
zeit seine Kapazititen aus.

Raik Hoffmann kauft fiir den Nebenwer-
tefonds giinstig bewertete Aktien, tiberwie-
gend aus Deutschland. Im Portfolio finden
sich vor allem Werte aus den Bereichen
Industrie, Konsumgiiter und Grundstoffe.
Jiingst hat er aber auch Technologiewerte
beigemischt, die ihm lange Zeit zu teuer
waren. Auf Sicht von drei Jahren liegt der
Nebenwertefonds mit einem Plus von fast
100 Prozent unangefochten an der Spitze
seiner Kategorie.

Insgesamt ist die Stimmung am deut-
schen Aktienmarkt erstaunlich gut. Ob-
wohl der Krieg in der Ukraine andauert
und die Energiekrise noch nicht tiberwun-
den ist, hat der deutsche Leitindex seit
Oktober beeindruckende Zuwichse erzielt.
Entgegen den Warnungen vor einem wirt-
schaftlichen Absturz Europas hat der Dax

mit einem Plus von rund 30 Prozent sogar
die als weltweites Zugpferd geltende Wall
Street deutlich hinter sich gelassen. Die
Leitindizes Dow Jones und S&P 500 legten
in den vergangenen Monaten jeweils nur
um rund 12 Prozent zu - nicht einmal
halb so viel wie der Dax. Als Grund fiir
die starke Performance wird die nachlas-
sende Inflation genannt. Daraus leiten
viele Anleger ab, dass die Notenbanken die
Leitzinsen nicht mehr so hiufig ethohen
werden. Weil die Unternehmen weniger
Geld fiir teure Kredite ausgeben miissten
und die Verbraucher wieder mehr Geld
zum Ausgeben haben, ist das wiederum
gut fiir den Aktienmarkt.

»Im vergangenen Jahr wurden die Mark-
te mit multiplen Herausforderungen kon-
frontiert. Daher haben viele Marktteilneh-
mer auf eine scharfe Rezession gesetzt”,
kommentiert Felix Gode. Der Fondsmana-
ger bei der Augsburger Fondsboutique =

»Von einer scharfen
Rezession sind wir weit
entfernt«

Felix Gode,
Alphastar Management

GroBR, alles und klein: Deutschlandfonds im direkten Vergleich

Die Tabelle zeigt die erfolgreichsten Fonds flr deutsche Aktien, gemessen an der Wertentwicklung tiber drei Jahre.
Spitzenreiter ist der auf Nebenwerte spezialisierte Stockpicker Germany Small/Mid Cap der Frankfurter FPM

Fondsvolumen Wertentwicklung in % pro Jahr Volatilitat
Fondsname ISIN in Mio. Euro 1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre 5 Jahre in %
Aktienfonds Large Cap
iShares Div-Dax DE0002635273 485 8,8 69,6 36,1 22,5
HSBC German Equity DE0008489808 16 9,5 46,6 22,4 20,2
Xtrackers Dax LU0274211480 4.387 9,7 46,5 24,5 19,5
Sentix Fonds Aktien Deutschland DEOOOAT)9BC9 6 10,6 46,4 27,5 20,1
DWS German Equities Typ O DE0008474289 386 71 45,7 7,9 22,8
DWS ESG Investa DE0008474008 3.565 6,3 43,8 8,9 24,1
Aktienfonds All Cap
FPM Stockpicker Germany LU0124167924 34 -5,2 68,1 9,9 24,3
Value Holdings Deutschland 110013873901 27 2,8 62,4 4,9 19,9
Acatis Fair Value Deutschland LU0158903558 81 -0,1 58,3 15,6 25,6
Velten Strategie Deutschland DEOOOA2ATCU8 18,6 -18,4 52,3 40,9 21,9
S4A Pure Equity Germany DEOOOATW8960 " 8,5 51,7 23,7 21,3
DWS Concept Platow LU1865032954 274 -9,6 44,4 32,9 22,6
Aktienfonds Small & Mid Cap
FPM Stockpicker Germany Small/Mid Cap  LU0207947044 27 -12,8 100,9 -4,9 30,1
Lupus Alpha Smaller Champions LU0129233093 708 -4,3 50,1 21,6 21,1
Salutaris Multiwert Superfund LU0208670512 6 -17,5 39,4 22,1 18,6
Deka Nebenwerte Deutschland LU0923076540 302 -8,9 33,8 14,8 22,2
Alphastar Aktien LU1070113235 57 -15,8 34,9 34,2 23,6
Murphy & Spitz Umweltfonds Deutschland LU0360172109 33 -10,5 29,3 37,8 15,5

Quelle: FWW Fundservices; Stand: 15. April 2023
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Alphastar weiter: , Deutschland hat eine
Vielzahl zyklischer Unternehmen, was sich
nicht zuletzt auch im Dax widerspiegelt.
Wie wir heute wissen, kam es anders. Von
einer scharfen Rezession sind wir weit
entfernt.”

Der Geldprofi betont, dass deutsche
Unternehmen die Schwierigkeiten gut be-
waltigt hatten und die deutsche Wirtschaft
insgesamt bislang gut durch die Krise ge-
kommen sei. Diese Entwicklung hétten die
Borsen seit Oktober vorweggenommen,
mit dem Resultat einer beispiellosen Er-
holungsrally. , Diese Erkenntnis wiederum
zwingt Investoren seit geraumer Zeit, ihre
Wetten auf fallende Kurse zu tiberdenken
und sich wieder mit Aktien einzudecken.
Da die zyklischen Large Caps das tiberwie-
gende Ziel fiir die Short-Wetten waren,
steigen die Kurse hier seit Oktober 2022
besonders stark an”, erlautert Gode.

In der Vergangenheit hielten sich vor
allem international agierende Investoren
beim Dax deutlich zurtick. Als Grund war
oft zu horen, dem Leitindex fehle schlicht-
weg die Breite tiber viele Branchen hinweg.
Zum 20. September 2021 hat die Deutsche
Borse daher eine Reform auf den Weg ge-
bracht und die erste deutsche Borsenliga
von 30 auf 40 Mitglieder erweitert.

»,Der neue Dax ist weniger von der so-
genannten Old Economy gepriagt und
enthilt nun auch jiingere Unternehmen
sowie etwas mehr Technologie und Me-
dizintechnik”, sagt DWS-Manager Hans
Jorg Pack. Der Index sei nicht nur brei-
ter aufgestellt, sondern vermutlich auch
weniger zyklisch und habe etwas mehr

»Wachstums-Appeal“. Nicht zuletzt des-
halb begriif3t Pack die Erweiterung des
Borsenbarometers. Er erwartet, dass die
groflere Indexbreite den deutschen Ka-
pitalmarkt im internationalen Vergleich
attraktiver und liquider macht.

POTENZIAL BElI NEBENWERTEN
Doch sollten Anleger nach der beeindru-
ckenden Rally jetzt noch einsteigen, wo
die Kurse schon wieder so stark gestiegen
sind? Einer, der insbesondere bei Neben-
werten noch Potenzial sieht, ist Roger
Peeters, Portfoliomanager bei PFP Advi-
sory: ,Der M-Dax hat in den ersten drei
Quartalen 2022 fast 40 Prozent verloren.
Vor diesem Hintergrund ist der Markt
gemessen an fundamentalen Kennzahlen
nicht teuer”, sagt Peeters, der gemeinsam
mit seinem Partner Christoph Frank den
langfristig sehr erfolgreichen DWS Con-
cept Platow managt. Auf Jahressicht lage
der Nebenwerteindex rund 20 Prozent-
punkte hinter dem Dax, ebenso wie der
S-Dax, der noch kleinere Mittelstindler
reprasentiert. Die Unsicherheit auf dem
Parkett, so Peeters, riihre derzeit weniger
von den berichteten Zahlen und den dar-
aus abgeleiteten Bewertungen her, sondern
von der Sorge, dass etwas Schlimmes pas-
sieren konnte, etwa eine neue Finanzkrise.
Im August 2021 hat das Manager-Duo
mit dem PFP Aktien Mittelstand Premium
(ISIN: LU2332977128) einen zweiten Fonds
aufgelegt, der sich explizit auf Nebenwer-
te konzentriert. ,Anders als beim DWS
Concept Platow ist beim neuen Fonds das
Portfolio konzentrierter. Zudem kénnen

»Die Halfte aller Hidden
Champions weltweit
kommt aus Deutschland«

Christoph Gebert,
Ehrke & Libberstedt

Zwei Nebenwertefonds iiber verschiedene Zeitraume

Die Hidden-Champions-Fonds investieren abseits ausgetretener Pfade und erzielen so Mehrwert fiir ihre Anleger

FPM Stockpicker Germany Small/Mid Cap
= Deutsche Nebenwerte-Fonds
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Top iiber drei Jahre: Der FPM Stockpicker Germany Small/
Mid Cap schldgt die Konkurrenz um rund 75 Prozentpunkte
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Lupus Alpha Smaller German Champions

= Deutsche Nebenwerte-Fonds
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wir durch das kleinere Fondsvolumen auch
starker Chancen bei kleinkapitalisierten
Unternehmen nutzen”, erklart Frank.
Die Anlageentscheidungen basieren auf
den Ergebnissen umfangreicher Analysen.
Anhand verschiedener Kennzahlen wie dem
Kurs-Gewinn-Verhaltnis, der Dividenden-
rendite, dem Kurs-Buchwert-Verhiltnis,
dem Cashflow, der Eigenkapitalquote, den
Gewinnerwartungen und der relativen Star-
ke werden mithilfe eines selbst entwickelten
Screening-Verfahrens aus dem rund 850
Unternehmen umfassenden Aktienuniver-
sum etwa 50 Titel herausgefiltert. Die aus-
sichtsreichsten 30 bis hochstens 40 Werte

landen dann im Fonds. Zudem werden die
Top-Titel im neuen Fonds hoher gewichtet.
Den Anspriichen der Manager geniigen der-
zeit unter anderem der Werkzeughersteller
Einhell und der Versicherer Talanx.

M-DAX SCHLAGT DAX

Betrachtet man die Entwicklung der
zuriickliegenden Jahrzehnte, so scheint
derzeit ein giinstiger Zeitpunkt fiir Investi-
tionen in die zweite und dritte Borsenliga
gekommen zu sein. Denn wenn es eine
Regel gibt, nach der Anleger in Neben-
werte investieren sollten, dann die, zu
investieren, wenn die Stimmung am Markt

eher schlecht ist. Das mag auf den ersten
Blick kontraproduktiv klingen, hat aber
o6konomisch durchaus seine Berechtigung.
Small Caps verhalten sich im Vergleich
zu groflen Konzernen oft besonders zyk-
lisch. Das liegt zum einen daran, dass das
Geschift kleinerer Unternehmen stiarker
von der Konjunktur abhidngt. Aber auch
die Kapitalfliisse spielen eine wichtige
Rolle. Denn herrscht an den Mérkten Eu-
phorie und Partystimmung, fliefst in der
Regel mehr Geld in risikoreichere kleine
Titel. Verschlechtern sich die Konjunktur-
aussichten, verkaufen Anleger zuerst die
vermeintlich riskanteren Small Caps, =

ZURUCK ZUM INHALT 1%
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und die Kurse fallen. In guten Zeiten sind
die Bewertungen also tendenziell hoch, in
unsicheren Zeiten eher niedrig. Fiir mu-
tige Anleger bieten sich daher gerade in
schwierigen Zeiten bei unentdeckten Hid-
den Champions gute Chancen, langfristig
hohere Renditen zu erzielen.

Dies gilt umso mehr, als sich Nebenwerte
langfristig meist besser entwickeln als Blue
Chips. So lautet zumindest eine oft gehorte
Borsenweisheit. Und gerade mit Blick auf
die deutsche Borsenlandschaft konnte sie
kaum zutreffender sein. Seit Einfiihrung der
deutschen Indexwelt durch die Deutsche
Borse im Juli 1988 hat der M-Dax seinen
grofien Bruder Dax deutlich geschlagen.
Beide Indizes starteten mit genau 1.000
Punkten. Heute notiert der M-Dax fast
doppelt so hoch wie der Dax. Wer dann
noch auf einen Fonds wie den Lupus Alpha
Smaller German Champions gesetzt hat,
kann sich auf Sicht von 20 Jahren tber
ein Plus von fast 1.100 Prozent freuen.
Das Jagdrevier der beiden Manager Bjorn
Gliick und Jonas Liegl sind Aktien aus den
Nebenwerte-Indizes M-Dax oder S-Dax. Die
Unternehmen sind meist Marktfiihrer in
ihrer Branche. Dabei setzen die Profis vor
allem auf personliche Gesprache mit den
Firmenchefs.

FISCHEN, WO DIE FISCHE SIND

Auch Christoph Gebert, Fondsmanager
beim Liibecker Vermogensverwalter Ehrke
& Liibberstedt, steht in engem Kontakt mit
den Fihrungskriften deutscher Hidden
Champions. ,Das ist Teil meines Invest-
mentprozesses. Die Qualitdt des Manage-
ments muss stimmen®, sagt er. Gebert
verantwortet den 2002 aufgelegten Acatis
Fair Value Deutschland.

Derzeit sei das Bild besser als die Stim-
mung. Gerade im Jahr 2022 habe es eine
deutliche Diskrepanz zwischen der opera-
tiven Entwicklung der Unternehmen und
dem Aktienkurs gegeben, erzihlt er. ,Be-
wertungstechnisch waren wir weit unten
am deutschen Aktienmarkt. Ein halbes Jahr
spéter sieht jeder: Die Rezession ist abgesagt!
Das haben die Kurse nachgeholt, aber eher
die Big Caps.” Nebenwerte seien noch nicht
so stark gelaufen. Gebert sieht daher vor
allem bei Nischenplayern grofies Aufholpo-
tenzial und einen guten Einstiegszeitpunkt.

Fiir den Acatis Fair Value Deutschland
sucht er marktfiihrende, méglichst in-
habergefiihrte Unternehmen mit einem
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iiberzeugenden, langfristig denkenden
Management. Die findet er am ehesten
im Mittelstand. , Hier ist Deutschland ein
wahrhafter Meister. Die Hilfte aller Hidden
Champions weltweit kommt aus Deutsch-
land”“, sagt er. Und diese zeichneten sich
meist durch bessere Kennzahlen aus. Dazu
zdhlen hohere Eigenkapitalquoten, gerin-
gere Verschuldung, bessere Profitabilitédt
und damit stirkeres Wachstum. Zudem
bestehe der deutsche Aktienmarkt zu 95
Prozent aus Nebenwerten. ,Ich fische da,
wo die Fische sind“, so sein Fazit. Gebert
bevorzugt derzeit Industriewerte, Techno-
logieaktien und Unternehmen aus dem
Gesundheitssektor.

Hinzu kommt ein nachhaltiger Invest-
mentansatz. Der Fonds ist gemafs Artikel-9
der EU-Offenlegungsverordnung einge-
stuft und trdgt das FNG-Siegel. Knapp 20
Prozent des 81 Millionen Euro grofien
Portfolios sind in Aktien aus dem Bereich
Erneuerbare Energien investiert. ,Der Aus-
stieg aus fossilen Energietragern und der
Umbau des Energiesystems hin zu erneu-
erbaren Energien wird weitergehen”, so
Gebert, der in diesem Bereich mit einem
jahrelangen Boom rechnet. Zu seinen Top-
Picks zdhlt etwa der Wind- und Solarpark-
bauer Energiekontor.

Auch Felix Gode sucht fiir den Alphastar
Aktien nach mittelstandischen Monopolis-
ten mit griinem Anstrich. So hat er mit 2G
Energy einen Wert im Fondsdepot, der sich
seit dem Kauf mehr als verdoppelt hat. Das
Unternehmen aus dem nordrhein-west-
falischen Heek baut Blockheizkraftwerke
zur dezentralen Energieversorgung mittels
Kraft-Warme-Kopplung. , Versorgungssi-
cherheit zu wettbewerbsfihigen Kosten
zu gewdhrleisten, ist eine der groften He-
rausforderungen unserer Zeit. Die politi-
schen Bestrebungen zur Reduzierung des
COz2-Ausstofles kommen als zusétzlicher
Treiber hinzu“, so Gode.

Insgesamt landen meist nicht mehr als
20 Borsenzwerge im Portfolio. Seinen ausge-
wiahlten Unternehmen bleibt er in der Regel
lange treu. ,Das verschafft uns in fallenden
Marktphasen einen entscheidenden psy-
chologischen Vorteil. Denn im Gegensatz
zu den meisten, die sich tiberlegen miissen,
ob sie ihre Positionen verkaufen oder nicht,
gibt es bei uns nur eine Option: kaufen.”
So betrachtet er jeden Kursriickgang als
Chance, seine Position in exzellenten Un-
ternehmen auszubauen. | Sven Stoll

Kaffeehelden aus
Wandsbek

Bei den meisten Hamburgern diirfte die
Erwahnung des mittelstandischen Un-
ternehmens ,,Mahlkonig” nur Achselzu-
cken hervorrufen. Doch in Fachkreisen
ist der Markenname tiberaus bekannt.
Dahinter verbirgt sich die Firma Hemro,
Weltmarktfiihrer bei Mahlwerken und
Mahlscheiben fiir Kaffeevollautomaten.
Jeder Kaffeetrinker in Deutschland und
fast jeder auf der Welt diirfte schon ein-
mal mit ihren Produkten in Beriihrung
gekommen sein, ohne es zu wissen. Die
Kaffeemaschinen der weltweit knapp
21.000 Starbucks-Filialen beispielsweise
sind ebenso wie die von McCafé mit
den Wandsbeker Fabrikaten besttickt.
Stolze 80 Prozent des Weltmarktes ge-
horen dem Unternehmen - ein echter
deutscher Hidden Champion eben.





