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gleich soll der Staat sogar Aktien
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Den offiziellen Angaben zufolge
ist Chinas Wirtschaft zwar auch im

ahr noch um 5,2 Pro-
zent gewachsen. Doch zum einen

en Beobachter
diesen Zahlen, zum anderen wäre
selbst das eher schwach nach dem
Einbruch 2022 durch die langen

onkret will das Regime nun das
Haushaltsdefizit um rund drei Billio-

uan (388 Milliarden Euro) aus-
en. Das entspricht zwei Prozent

. Die Zentral-
en eine Billion Yu-

29 Milliarden Euro) an neuem
ellen, und die

Immobilienentwickler sollen mit
uan gestützt

e zu vollenden. 
eking

uan (259
Milliarden Euro) einzusetzen, die

en der Staatsbe-
triebe liegen, um über die Hongkon-
ger Börse chinesische Aktien zu

ere 300 Milliarden Yuan
(39 Milliarden Euro) sollen aus hei-

en dafür aufgewendet
werden. Denn der Aktienmarkt be-

 in einem konti-
nuierlichen Abwärtstrend und hat in

ahren rund
40 Prozent verloren. 2023, das welt-

es Börsenjahr war, ver-
en die chinesischen Märkte ein

Minus von rund zwölf Prozent.
e zwar allein schon die

e Erho-
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. „Solange

oren ei-
nen Bogen um Chinas Aktien ma-

ortsetzung des Ab-
ehr der Aus-

länder liegt vor allem darin begrün-
 begann, diverse

Branchen schärfer zu regulieren und
ontrolle zu

bringen. Grundsätzlich gilt dabei,
dass die Firmen vor allem dem Wohl

es zu dienen haben, weniger
eilseignern. Das löste eine

oren aus,
ehren wird, solan-

olitik nicht ändert.
uch die Billionen für die Wirt-

schaft sehen viele kritisch. „Um Chi-
apan – aus

der Deflation zu befreien, ist ein Ge-
et zur Wiederbelebung des

ommen sowie
eine gründliche Schuldenbereini-
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ao von der Investmentbank Société
ehe aber immer

noch wenig Bereitschaft. Allenfalls
er den Immobilienent-

wicklern aufzuräumen, wachse.
en außerdem, dass

die gigantischen Hilfsprogramme in
olksrepublik unliebsame Folgen

elt haben könn-
en. „Die Stützungspolitik Chinas

wird nicht unbedingt ein positives
en der In-

dustrieländer hervorrufen“, sagt
ya, Analystin bei der

e Bank. „Denn der chinesi-
sche Stimulus – sofern er erfolgreich

e Inflation
ankurbeln und die Pläne der Zentral-

en der Industrieländer zur Lo-
erung ihrer Geldpolitik durch-

r
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Jeder Große war mal klein, das gilt für
Menschen, aber auch für Firmen. Anle-
ger, die auf die kleinen börsennotierten
Unternehmen setzen, können daher oft
von deren schnellem Wachstum profi-
tieren, und traditionell sind solche Ak-
tien im Schnitt ertragreicher als die der
Dickschiffe an der Börse. Rund zwei
Jahre lang galt das jedoch nicht mehr –
bis vor Kurzem die Wende eintrat.

Götz Albert ist Partner bei der In-
vestmentgesellschaft Lupus alpha, die
sich seit mehr als zwei Jahrzehnten vor
allem auf das Segment der „Small und
Mid Caps“ konzentriert, wie die kleine-
ren und mittelgroßen Aktien im Finanz-
jargon genannt werden. Albert erklärt,
warum diese seit Ende 2021 so schlecht
abschnitten, warum die Entwicklung
zuletzt gedreht hat und auf welche Fir-
men er derzeit setzt.

VON FRANK STOCKER

WELT AM SONNTAG: 2023 haben Ne-
benwerte an der Börse das dritte Jahr
in Folge schlechter abgeschnitten als
große Konzerne. Was war da los?
GÖTZ ALBERT: In der Tat be-
trägt der Unterschied bei
der Wertentwick-

hat mit entsprechenden Abschlägen auf
den Wert der Firmen reagiert.

Das erklärt zwar die Tristesse bei Ne-
benwerten, macht es aber nicht bes-
ser. Viele Anleger dürften gefrustet
Adieu sagen und sich von diesem Seg-
ment verabschieden.
Davor warne ich. Das wäre so, als wenn
man aus dem Gewürzregal Salz und
Pfeffer dauerhaft rausschmeißt. Das
kann man machen, besonders schmack-
haft wird das Essen dann künftig aber
nicht mehr. Was ich damit sagen will:
Die kleineren und mittelgroßen Unter-
nehmen sind ein elementarer Bestand-
teil des Aktienmarktes und die Innova-
tionsschmiede Europas. Nur über sie
kann man in die ganze Breite der Volks-
wirtschaft und in neue Technologien in-
vestieren. Sie gehören daher in jedes
Aktiendepot, wovon jedoch der deut-
sche Begriff „Nebenwerte“ ablenkt. Das
klingt so wie Nebensache, obwohl diese
Aktien das nicht sind. Ich bevorzuge da-
her den englischen Begriff „Small und
Mid caps“ oder eben kleinere und mit-
telgroße Unternehmen.

Mag sein, dass Anleger grundsätzlich
auch in diese Aktien investieren soll-
ten, aber sollten sie das gerade jetzt
tun?
Es gibt ein sehr gutes Argument dafür,
und das sind die Bewertungen. Traditio-
nell sind Small und Mid Caps immer hö-
her bewertet gewesen als Large Caps,
also Aktien mit großer Marktkapitalisie-
rung. Grund dafür ist ihr höheres
Wachstumspotenzial. Doch seit einiger

Zeit ist es umgekehrt: Das
Kurs-Gewinn-Ver-

hältnis der Lar-
ge Caps in Euro-
pa liegt bei 13,3,
das der Small

Caps dagegen nur
bei elf. Sie sind also

derzeit sehr günstig
zu haben. Von vielen

unbeachtet sind die
Kurse der Small Caps seit

Ende Oktober zudem kräf-
tig gestiegen, allein in Europa

um rund 17 Prozent und damit etwa
doppelt so viel wie die Large Caps. Ob
das so weitergeht, kann ich natürlich
nicht sagen. Aber ich weiß, dass es prak-
tisch unmöglich ist, immer den optima-
len Einstiegszeitpunkt zu erwischen.
Das ist wie bei dem guten Vorsatz, Sport
zu treiben. Wann ist da der richtige
Zeitpunkt anzufangen? Er ist jetzt. Er
ist immer. Das gleiche gilt für Invest-
ments in Small und Mid Caps, auch
wenn sich das jetzt vielleicht nicht rich-
tig anfühlt. Aber richtiges, antizykli-
sches Investieren fühlt sich nie richtig
an. Wenn man erst einsteigt, wenn es an
der Börse schnurgerade aufwärts geht,
hat man den größten Teil der Kurserho-
lung schon verpasst.

Wo fühlt sich Investieren im Seg-
ment der Small und Mid Caps
für Sie derzeit am besten an,
oder anders gefragt, was
sind derzeit die größ-
ten Positionen in Ih-
rem Fonds?

Das sind einerseits einige bekannte Na-
men, andererseits Firmen, von denen
bisher die wenigsten gehört haben dürf-
ten. Hugo Boss gehört natürlich zur ers-
ten Gruppe. Das Unternehmen hat seit
einigen Jahren ein neues Management,
und diesem ist es gelungen, die Marke
erfolgreich neu zu positionieren, jünger
zu machen. Auch der Maschinenbauer
GEA ist gut geführt und zudem günstig
bewertet. Gerresheimer ist als Glasher-
steller bekannt, aber die wenigsten wis-
sen, dass das Unternehmen vor allem
für die Pharmaindustrie arbeitet. Es
profitiert vom Trend zu sogenannten
Pens, Injektionsgeräten in Form von
Kugelschreibern, mit denen Wirkstoffe
besser und wirkungsvoller verabreicht
werden können.

Das sind alles deutsche Unterneh-
men.
Deutschland hat natürlich einen beson-
ders starken Mittelstand, daher ist klar,
dass sich hier viele interessante Unter-
nehmen finden. Aber wir sind auch in
anderen europäischen Ländern inves-
tiert. Subsea7 aus Großbritannien bei-
spielsweise stellt Fundamente für Off-
shore-Windkraftanlagen her und profi-
tiert von der Energiewende. Das Glei-
che gilt für das französische Unterneh-
men Nexans, das Unterseekabel für den
Stromtransport produziert. Loomis aus
Schweden unternimmt Geldtransporte,
und seit die Banken wieder Zinsen zah-
len, wird Geld wieder häufiger und
schneller transportiert, das zahlt sich
für das Unternehmen aus. Auch die iri-
sche DCC ist ein Logistiker, für Ener-
gieträger, IT- und Pharmaprodukte. Das
schwedische Unternehmen ISS macht
Facility Management, also grob gesagt
Hausmeisterdienste, aber in sehr um-
fassender Art, und profitiert von Preis-
anpassungsklauseln in ihren Verträgen.
Die belgische Firma D’Ieteren schließ-
lich kennen Sie ganz sicher.

Nein, nie gehört.
Mag sein, aber deren wichtigste Toch-
ter: Carglass.

Ach, die mit dem nervigen Werbe-Jin-
gle. Lässt sich denn mit Windschutz-
scheiben so viel Geld verdienen?
Diese Gläser werden immer teurer, da
darin heute immer mehr Elektronik
und Sensorik verbaut ist. Daher müssen
die Scheiben exakt eingebaut und kali-
briert werden, und entsprechend stei-
gen die Kosten dafür – und damit die
Marge für Carglass. Schon diese weni-
gen Beispiele zeigen die große Vielfalt
an Geschäftsmodellen in einem Seg-
ment, das in Europa mehr als 1000 aus-
reichend liquide und damit investierba-
re Werte umfasst – viele davon Welt-
marktführer in ihrer Nische.

Der
optimale

Zeitpunkt
ist: immer

Kleinere und mittlere Unternehmen

sind oft Innovationsschmieden, doch

an der Börse wurden sie zuletzt

abgestraft. Nebenwerte-Spezialist

Götz Albert sieht Zeichen für ein

bevorstehendes Comeback und hat

dabei ganz bestimmte Titel im Blick

2003 begann Götz Albert (57) bei Lupus
alpha als Experte für Small und Mid Caps,

seit 2010 ist er Partner des Unternehmens,
seit 2018 Teil der Geschäftsführung und

verantwortlich für das Portfolio-Manage-
ment. Lupus alpha ist eine eigentümerge-
führte Asset-Management-Gesellschaft,

die rund 14 Milliarden Euro verwaltet.

Götz Albert
Partner bei Lupus alpha 
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lung seit
Anfang 2022 in-

zwischen rund 30 Pro-
zentpunkte. Das ist enorm

und sehr ungewöhnlich. In der
Vergangenheit gab es nur wenige sol-

che Phasen, beispielsweise rund um
die Finanz- oder die Eurokrise. Diese

waren jedoch nie so ausgeprägt und
auch nicht so lang. Im Wesentlichen
gibt es zwei Gründe für die jüngere Ent-
wicklung. Zum einen waren die Bewer-
tungen in diesem Segment Ende 2021
sehr hoch. Damals lagen die Zinsen bei
Null, und alle suchten händeringend
nach Anlagealternativen. In jener Zeit
waren auch viele breit anlegende Fonds
mit großen Summen dabei. Seit dem
Überfall Russlands auf die Ukraine, seit-
dem zunächst die Energiepreise dras-
tisch stiegen und dann die Notenban-
ken die Zinsen erhöhten, hat sich das je-
doch komplett gedreht.

Aber darunter litt und leidet ja die ge-
samte Wirtschaft. Warum also traf es
die Nebenwerte besonders hart?
Es traf vor allem Wachstumsaktien, also
Unternehmen, die stark wachsen und
dafür meist auch Kredite benötigen.
Durch die höheren Zinsen machte sich
die Sorge breit, dass sie Probleme bei
der Refinanzierung bekommen. Wachs-
tums- und Technologiefirmen finden
sich in Europa fast ausschließlich im
Segment der kleineren und mittelgro-
ßen Unternehmen. Diese Werte wurden
vom Markt pauschal infolge der Zins-
wende abgestraft, auch wenn das Ge-
schäftsmodell und die Finanzierung vie-
ler Firmen auf soliden Füßen stehen. In
den USA dagegen sind Wachstumsun-
ternehmen oft große Konzerne, vor al-
lem auch die sogenannten „magnificent
seven“, also die großen Technologieak-
tien von Apple bis Tesla. Und die haben
natürlich kein Refinanzierungsproblem.
Im Gegenteil: Apple beispielsweise hat
so viel Geld auf der hohen Kante, dass
es mit den Zinsen sogar Geld verdient.

Und die drohende Rezession macht es
für die kleineren Firmen nicht besser.
Genau. Denn bis heute ist nicht klar,
wann sie kommt und wie stark sie aus-
fällt, ob es ein Soft Landing wird, also
ein Rückgang des Wachstums, ohne in
eine Rezession abzugleiten, oder eine
ausgemachte Wirtschaftskrise. Nach
Letzterem sieht es aktuell nicht aus.
Dennoch wollen die Anleger bei Aktien
keine Risiken eingehen und meiden die
kleineren und mittelgroßen Unterneh-
men, die in der Wahrnehmung des Fi-
nanzmarktes als besonders zyklisch gel-
ten. Das stimmt so pauschal zwar gar
nicht, aber der Markt sieht das so undG
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