
E-Paper-Abo (12 Monate):

E-Paper-Abo AnlegerPlus 36,00 €
10 Ausgaben AnlegerPlus  
12 Ausgaben AnlegerPlus News (online) 

1 Ausgabe AnlegerLand  
+ Buch* „Die Revolution der Geldanlage”   19,99 €

E-Paper-Jahresabo  36,00 €

Print-Abo (12 Monate):

Print Jahresabo AnlegerPlus 48,00 €
10 Ausgaben AnlegerPlus  
12 Ausgaben AnlegerPlus News (online) 

1 Ausgabe AnlegerLand  
+ Buch* „Die Revolution der Geldanlage”   19,99 €

Print-Jahresabo  48,00 €

Gut informiert ‒  
erfolgreich investiert
Mit AnlegerPlus sparen, verdienen und dazu  
einen Bestseller geschenkt!

*Die Buchprämie wird nur einmalig gewährt und nach Bezahlung des Abonnementspreises sowie dem Ablauf der gesetzlichen Widerrufsfrist (siehe hierzu www.anlegerplus.de) 
an den Abonnen ten verschickt. Sie kann nur in Verbindung mit diesem Angebot bezogen werden und nicht separat zu- oder abbestellt werden. Beim Bestellvorgang wird die 

Buchprämie nicht separat angeführt. Alle Informationen zu den Abotarifen, Kundeninformationen, Widerrufsrecht und Datenschutz finden sich unter www.anlegerplus.de.
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unter anlegerplus.de/abonnements
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Jonas Liegl  
Lupus alpha

Jonas Liegl ist Portfoliomanager 
Small & Mid Caps Europa bei 
Lupus alpha, ein unabhängiges, 
eigentümergeführtes Fonds-
haus für Spezialsegmente 
wie europäische Nebenwerte, 
Wandelanleihen, Volatilität und 
verbriefte Unternehmenskredite. 
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U nternehmen in der Expansions-
phase sind ein beliebtes Segment 
bei Private-Equity-Fonds (PE-
Fonds): Sie sind mit geringerem 

Risiko verbunden als Venture Capital. Und 
verglichen mit Buy-outs etablierter Unter-
nehmen bieten sie ein höheres Rendite-
potenzial. Dieses Potenzial liegt sehr oft 
auch im Kredithebel: Viele PE-Fonds finan-
zieren ihre Unternehmenskäufe zu einem 
großen Teil mit Fremdkapital und belasten 
damit die gekauften Unternehmen. So er-
höhen sie ihre Eigenkapitalrendite. Über 
mehr als ein Jahrzehnt spielte der Zins in 
dieser Rechnung praktisch keine Rolle, was 
diese Fonds noch einmal attraktiver mach-
te. Doch seit der Zinswende hat Geld wie-
der einen Preis. Wenn die Zinslast ihrer 
Portfoliounternehmen steigt, drückt das 
die Rendite der PE-Fonds. Jetzt lenken ihre 
Nachteile den Blick auf Alternativen.
Man findet sie in börsennotierten, jungen, 
wachstumsstarken Unternehmen, vor al-
lem aber im Segment der Micro Caps. An 
den Börsen Europas werden etwa 2.000 
dieser Werte mit einer Marktkapitalisie-
rung von 50 Mio. bis zu 1 Mrd. Euro gehan-
delt. In ihrem Universum finden sich zahl-
reiche Unternehmen, die über ausreichend 
Liquidität an der Börse verfügen und  
teilweise einen steilen Wachstumspfad 
eingeschlagen haben. Die gute Bilanz- 
relationen vorweisen, hohe Kapitalrendi-
ten und eine gute Unternehmensführung. 
Und die sich weitgehend unter dem Radar 
der meisten Analysten bewegen. Ihr großes 
Potenzial wird vom breiten Markt noch gar 
nicht erkannt. Für den fundamental arbei-
tenden Stockpicker hingegen ergibt sich 
die Chance, auf direktem Weg früh in gute 
Wachstumswerte zu investieren.

Unschöne Überraschungen 
inklusive
Unbestritten: Mit den besten PE-Fonds 
werden Investoren auch weiterhin gute 
Renditen erzielen. Nur ist der Zugang zu 
diesen Anbietern, die ihrerseits Zugang 
zu den besten Unternehmensdeals  
haben, begrenzt. Die wenigsten Privat-
anleger können sich an diesen Fonds be-
teiligen. Dem großen Rest bleiben die  
übrigen Anbieter mit ihren weniger aus-
sichtsreichen Unternehmensportfolios. 
Außerdem: Für die Mindestanlage in PE-
Fonds werden sehr hohe Beträge aufge-
rufen, die teils über Jahre – sicher und 
damit niedrigverzinst – geparkt werden 
müssen, bis sie zwecks Unternehmens-
kauf  vom PE-Fonds abgerufen werden. 
Zu Micro Caps und entsprechenden 
Fonds hat jeder Investor börsentäglich 
Zugang. Und während sich der Micro-
Cap-Investor jederzeit von seiner Aktie 
trennen kann, ist ein PE-Investment über 
sieben oder acht Jahre gebunden. Spätes-
tens beim Verkauf  kann das für unschöne 
Überraschungen sorgen. 
Die börsentägliche Bewertungstranspa-
renz sorgt bei Micro Caps natürlich dafür, 
dass der Investor ihre höhere Volatilität 
aushalten muss. Außerdem sind diese 
Werte in fallenden Märkten überdurch-
schnittlich von Kursverlusten betroffen. 
Auch die starken Kursrückgänge 2022  
haben ihre Bewertungen auf  deutlich tie-
fere Niveaus fallen lassen. Dieses Jahr 
hinken sie den Large Caps bislang noch 
hinterher. Einen solchen Rückstand holen 
Micro Caps aller Erfahrung nach früher 
oder später auf. Für langfristige Investo-
ren eine gute Gelegenheit, über dieses 
Segment einmal nachzudenken.          

Der Zins lastet auf Private Equity – 
Micro Caps sind eine Alternative
  KOMMENTAR    Private-Equity-Fonds versprechen mit ihrem häufig ausgeprägten Fremdkapitalhebel  
hohe Renditen. Doch bei gestiegenen Zinsen bieten börsengehandelte Micro Caps ein vergleichbares Potenzial.  
Hinzu kommen mehr Transparenz und höhere Liquidität. In der neuen Zinswelt sind sie das bessere Private Equity.
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