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Starke Korrektur in 2022
2022 war eine überproportional starke Korrektur  
in unserem seit Jahrzehnten erfolgreichen Ansatz.  
Im Threadneedle (Lux) Global Smaller Companies  
feiern wir seit 2014 große Erfolge, in den regionalen 
Varianten bereits seit den 1990er Jahren). Diese  
Korrektur war nicht durch Titelselektion getrieben,  
sondern durch eine generelle Abkehr der Investoren  
von Wachstumstiteln, Small Caps und Aktien im 
Allgemeinen. Gekauft wurde u.a Energietitel und  
Rohstoffe – also Sektoren, die wir in der Regel  
nicht im Portfolio haben, da sie nicht unserem 
Anlageansatz entsprechen. Wir gehen davon aus,  
dass sich gute Unternehmen dauerhaft durchsetzen 
und empfinden die günstigen Kurse derzeit als gute 
Einstiegschance – analog vergleichbaren Phasen  
in der Vergangenheit.

Wir kennen vergleichbare Phasen 
2016 gab es eine ähnliche, wenn auch nicht so 
stark ausgeprägte, Phase wie 2022. Bewertungen 
sind eingebrochen, Investoren waren kritisch bei 
Wachstumstiteln und generell zurückhaltend bei  
Small Caps. Wir nutzen diese Zeiten um Unternehmen  
zu kaufen, die wir schon länger haben wollten, uns  
aber zu teuer waren. In der Folgezeit waren dies oft  
die Titel, die den größten Beitrag zur Rendite geliefert 
haben. Wir blicken also optimistisch in die Zukunft.

Verschuldung der Unternehmen 
Wir selektieren Unternehmen, die eine geringe Verschuldung 
aufweisen. Daher sind unsere Unternehmen weniger 
sensibel für steigende Refinanzierungskosten aufgrund von 
gestiegenen Leitzinsen. Wir sprechen deshalb auch von 
„quality growth“ und nicht von klassischen Wachstumstiteln. 

Refinanzierungskosten und Wachstum 
Wir präferieren Unternehmen, die ihr Wachstum im Idealfall 
aus eigener Kraft finanzieren können. Das bedeutet, 
dass die Margen so hoch sein sollten, dass wenig/kein 
Fremdkapital zur Finanzierung des Wachstums benötigt 
wird oder dieses selektiv bzw. taktisch aufgenommen 
werden kann. Die Unternehmen können sich also auf ihr 
Geschäftsmodell konzentrieren.

Produktkritische Bestandteile
Wir selektieren Unternehmen, deren Produkte in der 
Regel produktionskritisch sind. Dies ermöglich eine 
hohe Preisdurchsetzungsmacht, weil die Kunden unsere 
Unternehmen schlecht auf Mitbewerber ausweichen können. 
Im Idealfall macht der Komponentenpreis auch nur einen 
kleinen Teil der Gesamtkosten des finalen Produkts aus, 
sodass auf Kundenseite eine geringere Kostensensibilität 
herrscht. Beispielsweise spielt der Preis von 
Steckerverbindungen für den Gesamtpreis eines Autos kaum 
eine Rolle. Preissteigerungen werden also eher akzeptiert.


