
Die Übermacht der Mega 
Caps am globalen Aktien-
markt ist erdrückend. Im 
marktbreiten US-Index 
S&P 500 nehmen die 

zehn größten Werte unter Führung 
von Apple, Microsoft, Amazon und 
Alphabet einen Anteil von rund 27 % 
an der gesamten Marktkapitalisie-
rung ein – und auch im Weltaktienin-
dex MSCI World bestimmen die 
Papiere der Tech-Riesen die Rich-
tung. In der Folge fließen ihnen groß-
volumige Mittel über Indexfondsan-
bieter zu, die Standardbarometer 
nachbilden. Der Fokus der Marktteil-
nehmer richtet sich also stark auf die 
Mega Caps, Small-Cap-Indizes und 
einzelne Kleinwerte fristen im Ver-
gleich dazu ein Schattendasein. Nun 
prognostizieren Analysten jedoch  
ein Comeback der Börsenzwerge.

Der Russell 2000, der die Entwick-
lung von US-Nebenwerten abbildet, 
besitzt gegenüber dem Large-Cap-
Barometer Russell 1000 im Perfor-
mancevergleich auf Fünfjahressicht 
noch beträchtliches Aufholpotenzial. 
Folglich ist der Index für kleine und 
mittelgroße Titel laut den Analysten 
von Bloomberg Intelligence im Ver-
gleich zu Standardbarometern wie 
dem S&P 500 aber auch extrem güns-
tig bewertet.  Und im Oktober zeigte 
sich der Russell 2000 so fest wie seit 
23 Monaten nicht. Nach minimalen 
Verlusten im November lag das Total-
Return-Barometer zwischen Quar-
talsbeginn und Dienstagabend mit 
mehr als 10 % im Plus. Wie die Ana-
lysten von Bloomberg Intelli­gence 
betonen, legten Small Caps gegen-
über Large Caps zuletzt die stärkste 
Performance seit Februar hin, wobei 
insbesondere Value-Titel einmal 
mehr hervorgestochen hätten. 

Aussicht auf Outperformance

Auch der  Assetmanager Columbia 
Threadneedle Investments sieht 
Chancen im Segment. „Historisch 
gesehen haben Kleinwerte gegen-
über Large Caps eine starke Outper-
formance gezeigt, dieser Trend dürf-
te sich auch auf lange Sicht fortset-
zen“, sagt Scott Woods, leitender 
Portfoliomanager der Small-Cap-
Strategie des Vermögensverwalters. 
Marktteilnehmer unterschätzten die 
fundamentalen Potenziale bei 
Nebenwerten noch immer. „Unter 
den Small Caps gibt es zahlreiche 
Firmen mit hoher Preissetzungs-
macht und niedrigen Bewertungen – 
für aktive Manager mit einem lang-
fristigen Fokus entstehen dadurch 
große Chancen“, sagt Woods.

Investitionen in Kleinwerte seien 
im Vergleich zu Anlagen in Large 
Caps weitaus weniger effizient. 
„Unsere Benchmark beinhaltet bei-
spielsweise 4 500 verschiedene Wer-
te und wir können in 1 500 weitere 
Titel außerhalb unseres Vergleichs-
barometers investieren“, sagt Woods. 
„Wir müssen also weitaus stärker 
aussieben, als wenn wir uns auf eine 
kleine Zahl an Unternehmen mit 
hoher Marktkapitalisierung konzent-
rieren würden.“ Gerade dadurch bie-
te sich aber die Chance, Aktien zu 
finden, auf die sonst nur wenige 
Anleger stießen.

Allerdings warnen die Analysten 
von Bloomberg Intelligence davor, 
dass ein entscheidender fundamen-
taler Treiber von Small Caps wegbre-
chen könnte. So seien die Erlöse im 
Russell 2000 bisher stärker gewach-
sen als in Standardbarometern wie 
dem S&P 500, dieser Vorteil habe 
jedoch bereits nachgelassen und 
im Schlussquartal werde sich das 
Verhältnis wohl umdrehen. Aller-
dings verzerre die im Juni vorgenom-
mene jährliche Balancierung der 
Russell-Indizes das Bild noch immer. 
Tatsächlich sind in deren Rahmen 
zahlreiche Energiewerte aus 
dem Russell 2000 in den Russell 

1000 aufgestiegen – der Energiesek-
tor lieferte aber auch im dritten 
Quartal das stärkste Erlöswachstum 
unter allen Branchen in den Indizes.

 Laut Bloomberg Intelligence 
zogen die Erlöse im Segment um 
41,5 % an, im zweitstärksten Sektor 
Immobilien legten sie um 19,3 % zu. 
Die im Russell 2000 immer noch pro-
minent vertretenen Basiskonsumgü-
ter zeigten sich dagegen mit einem 
Minus von 19,2 % schwach. Bloom-
berg Intelligence erwartet in letzte-
rem Segment in den kommenden 
Monaten indes einen Aufschwung.

Dagegen versucht Columbia 
Thread­needle nach eigenen Angaben 
nicht, die Aussichten ganzer Bran-
chen zu antizipieren, sondern setzt 
im Small-Cap-Segment auf eine 
gezielte Einzeltitelauswahl. „Aller-
dings gibt es natürlich Sektoren, in 
denen wir mit höherer Wahrschein-
lichkeit interessante Unternehmen 
finden als in anderen“, betont 
Woods. So ist der Portfoliomanager 
trotz der zuletzt starken Umsatzent-
wicklung skeptisch für die Energie-
branche. In der Produktion  sei es 
beispielsweise sehr schwierig, eine 
nachhaltige Preissetzungsmacht zu 
wahren – und für Versorger seien die 
potenziellen Returns oftmals durch 
die Regierungen gedeckelt, in deren 
Einflussgebiet sie operierten. 

 „Dagegen finden wir im Technolo-
gie- und Healthcare-Bereich sowie in 
der Industrie durchaus viele span-
nende Unternehmen“, führt Woods 
aus. Als Beispiel nennt der Portfolio-
manager Lincoln Electric, einen füh-

renden Hersteller von Schweißaus-
rüstung. „Es handelt sich um ein oli-
gopolistisches Geschäft, der US-
Markt besteht im Prinzip aus drei 
Anbietern“, sagt Woods. Lincoln 
Electric existiere bereits seit 100 Jah-
ren, habe zahlreiche Konjunkturzyk-
len sowie geopolitische Schwankun-
gen überstanden und ihre Preisset-
zungsmacht gewahrt. Somit biete 
das Unternehmen auch künftig einen 
stabilen Return on Invested Capital.

Chancen in Deutschland

Ebenfalls interessant sei Advanced 
Drainage Systems, ein Spezialist für 
Plastikröhrensysteme, über die sich 
verunreinigtes Wasser ableiten lasse. 
„Beim Plastik-Recycling ist das 
Unternehmen eine der drei führen-
den Adressen in den USA“, sagt 
Woods. „Aufgrund der dominanten 
Marktstellung konnte Advanced 
Drainage Systems die Preise im abge-
laufenen Quartal um mehr als 40 % 
erhöhen und somit Kostenanstiege 
abfedern.“ Auch in Deutschland sieht 
Columbia Threadneedle Chancen, 
zum Beispiel bei dem Bausoftware-
spezialisten Nemetschek oder dem 
Ticketing-Anbieter CTS Eventim. 
Beide Unternehmen seien globale 
Marktführer in ihren Segmenten und 
würden vom Markt unterschätzt.

Bei der Suche nach Nebenwerten 
mit weltweitem Einfluss ist laut 
Woods eine Bottom-up-Analyse am 
erfolgversprechendsten. „Makroöko-
nomische und geldpolitische Ent-
wicklungen sind ebenso schwierig zu 

prognostizieren wie geopolitische 
Einflüsse – wir konzentrieren uns da­-
her lieber auf fundamentale Unter-
nehmensfaktoren, die wir als aktive 
Investoren bewerten können“, sagt 
der Portfoliomanager. 

Das Ziel sei es schließlich, Unter-
nehmen mit Wettbewerbsvorteilen 
zu identifizieren, die unabhängig 
von der konjunkturellen Lage und 
dem Zinsumfeld zum Tragen kämen. 
„Firmen, die in Branchen mit hohen 
Eintrittsbarrieren operieren, sind für 
uns grundsätzlich interessant – denn 
sie können ihre Preissetzungsmacht 
langfristig behaupten“, führt Woods 
aus. Zugleich böten solche Werte 

einen starken Inflationsschutz, da sie 
Kostensteigerungen an die Kunden 
weiterreichen könnten.

Ein solcher Titel sei WD-40 – 
Columbia Threadneedle investiere 
bereits seit einem Jahrzehnt in das 
US-Chemieunternehmen. Dieses ver-
füge über eine äußerst starke Marke, 
sein gleichnamiges Kriechöl werde in 
mehr US-Haushalten genutzt als 
Coca-Cola. „WD-40 ist seit fast 30 
Jahren an der Börse und doch beob-
achten nur ein bis zwei Sell-Side-
Analysten die Aktie regelmäßig“, 
sagt Woods. „Im Vergleich zu Kon-
zernen wie Microsoft, die von 70 
oder mehr Analysten gecovert wer-

den, gibt es also viel weniger frei 
verfügbare Informationen.“ 

Durch die geringere Abdeckung  
sind solche Kleinwerte also weniger 
stark überlaufen als die Mega Caps, 
womit sich für aktive Investoren aus 
Analystensicht Chancen auf Über-
renditen gegenüber dem breiten 
Markt ergeben. Für Passivinvestoren, 
die in Exchange Traded Funds auf 
marktbreite Indizes investieren, 
haben sich die Tech-Riesen zuletzt 
indes zur Performancebremse entwi-
ckelt. So schneidet der nach Markt-
kapitalisierung gewichtete S&P 500 
im laufenden Jahr deutlich schlech-
ter ab als der S&P 500 Equal Weight, 
in dem die Mitgliedswerte allesamt 
fix mit 0,2 % allokiert werden.

Verantwortlich sind dafür  laut 
Analysten vor allem die kräftigen 
Zinserhöhungen der Federal Reser-
ve, die Wachstumswerte besonders 
belasten, sowie schwache Unterneh-
mensdaten aus dem Tech-Sektor. So 
setzen der trübe Konjunkturausblick 
und die damit einhergehende sinken-
de Ausgabebereitschaft von Kunden 
im Werbegeschäft Alphabet, Amazon 
und insbesondere Meta Platforms 
stark zu. Vor diesem fundamentalen 
Problem stehen zwar auch Kleinwer-
te aus dem Tech-Segment, doch diese 
bieten aus Investorensicht häufig 
noch attraktivere Bewertungen.

Bitcoin-Korrelation nimmt ab

Anleger dürften zudem erfreut 
aufnehmen, dass sich die stark positi-
ve Korrelation zwischen Small-Cap-
Technologiewerten und Bitcoin zu­-
letzt abgeschwächt hat. Zwischen 
März 2020 und Herbst des laufenden 
Jahres belief sich der Koeffizient zwi-
schen den durchschnittlichen rollie-
renden Erträgen der führenden Digi-
talwährung und des Russell 2000 
Tech auf 0,95 – ein Wert von 1 würde 
einen perfekten Gleichlauf anzeigen. 

Allerdings wurden Small-Cap-
Tech-Werte nicht von den jüngsten, 
durch die Pleite der Kryptobörse FTX 
verursachten Turbulenzen bei Digi-
tal Assets  mitgerissen. Laut Bloom-
berg Intelligence ist dies zumindest 
teilweise darauf zurückzuführen, 
dass sich das Gewicht des Halbleiter-
sektors im Russell 2000 Tech im lau-
fenden Jahr deutlich reduziert hat – 
Chips seien schließlich integraler 
Bestandteil des Bitcoin-Minings.

Das abnehmende Halbleiterge-
wicht ist auch ein Beispiel dafür, dass 
sich das Small-Cap-Anlageuniver-
sum infolge von Fusionen oder Über-
nahmen zum Zweck einer vertikalen 
Lieferkettenintegration wiederholt 
stark verändert.  „In der Regel bieten 
solche Transaktionen für Bestands-
aktionäre die Chance, hohe Erträge 
zu realisieren“, führt Columbia-Ma-
nager Woods aus. Für Investoren gibt 
es also durchaus Gründe, der Über-
macht der Mega Caps am globalen 
Aktienmarkt zu trotzen.

(Börsen-Zeitung, 30.11.2022)
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Fundamentale Divergenz und Nachholbedarf bei Small Caps

Energie

Umsatzentwicklung im Russell 2000 nach Sektoren
im 3. Q. 2022 in Prozent

Russell 1000 vs. Russell 2000
indexiert, 1.11.2017 = 100
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Börsenzwerge 
trotzen der 
Übermacht

Eine große Zahl an Nebenwerten steht 
im Schatten weniger Mega Caps – 
ein Missverhältnis mit Vorteilen

 für Investoren

Von Alex Wehnert, Frankfurt
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STAY AHEAD.

When you’re doing business in multiple jurisdictions,
every decision comes with higher stakes and more complex

challenges. With unique global insight and experience,
our highly integrated teams around the world will ensure

that you cross borders with confi dence.
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