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VIEWPOINT

Ein kleines Wunder: Was fiir globale Small
Caps spricht

Einfithrung

Hohere Zinsen und eine drohende Rezession
bedeuten, dass der Ausblick fur Aktien ungewiss ist.
Ein solches Umfeld gilt als besonders schwierig

fur kleinere Unternehmen, die in der Regel

Client Portfolio Manager, konjunktursensibler sind. Allerdings erméglicht der
Globale Aktien Small-Cap-Markt auch ein Engagement in hochwertigen
globalen Unternehmen mit unterschiedlichen
Gewinntreibern und Potenzial flr Resilienz. Angesichts
dessen, dass der Large-Cap-Markt extrem konzentriert
ist und kleinere Unternehmen zu historisch niedrigen
Kursen gehandelt werden, kann die Anlageklasse eine
gute Gelegenheit fUr eine Portfoliodiversifizierung zu
einem attraktiven Preis darstellen.

Andrew Harvie

Sie mochten mehr erfahren? Scrollen Sie ans Seitenende oder nutzen Sie die Quicklinks fiir weitere
Informationen
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Eine groflartige Anlageklasse

Small Caps stellen die Mehrheit der borsennotierten
Unternehmen dar. lhr gesamter Marktwert betragt in der Regel
jeweils zwischen 250 Mio. USD und 10 Mrd. USD*. Allein

schon wegen der GroRe dieses Anlageuniversums wird es von
Analysten in geringerem Maf3e abgedeckt und die Informationen
Uber einzelne Aktien sind mitunter beschrénkt, sodass es sich
um einen weniger effizienten Markt handelt. Aber wir als aktive,
kompetente Anleger halten es flr eine grofRartige Anlageklasse
mit hervorragenden Unternehmen, die eine Moglichkeit zur Alpha-
Differenzierung bieten.

Small Caps sind von Natur aus risikoreicher als Large Caps.

Da sie kleiner sind, ist ihre Liquiditat begrenzt. Sie sind

oft konjunktursensibler und kbnnen zur Finanzierung ihres
Wachstums auf Fremdkapital angewiesen sein. Ebenso kann man
sie als unreife Unternehmen betrachten, da sie sich nicht Gber
mehrere Konjunkturzyklen bewahren mussten. Dies alles bedeutet
unter dem Strich, dass sie eher zu Kursschwankungen neigen.
Als Anlageklasse mit hdherem Beta tendieren Small Caps dazu, in
unsicheren Zeiten starker zurlickzugehen, aber nach Ruckgangen
legen sie wieder deutlich zu und erholen sich in der Regel
schneller als Large Caps (Abbildung 1).

Ein Beispiel daflr ist die Covid-19-Pandemie von 2020. Wahrend
der Lockdowns gerieten kleine Unternehmen starker unter Druck
als groRRe und verloren am Hohepunkt des Ruckgangs rund

40%, Large Caps hingegen nur 33%. Aber sobald die Lockdowns
gelockert wurden und die Ausgaben der Unternehmen und der
Privathaushalte wieder anzogen, nahm auch das Interesse an der
Anlageklasse wieder zu und ihre Erholung war ausgepragter. Beide

Anlageklassen schlossen 2020 mit einem Plus von ca. 16,5%
ab.?

Abbildung 1: Langfristige Outperformance kleiner Unternehmen
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Quelle: Bloomberg, MSCI World Large Cap Index und MSCI World Small Cap Index. Auf der Grundlage
von Total-Return-Indizes in USD, 31. Dezember 1998 bhis 31. Dezember 2023.

1 Gemaf Columbia Threadneedle Investments Interpretation der Groe des globalen Small-Cap-Universums auf der Grundlage von Umfang und Zusammensetzung des MSCI World Small Cap Index.
2Bloomberg, MSCI World Large Cap Index und MSCI World Small Cap Index, Total-Return-Indizes, 31. Dezember 2019 bis 23. Marz 2023.
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Globale Ausrichtung

Allgemein wird angenommen, dass kleine Unternehmen in der
Regel auf ihren Binnenmarkt ausgerichtet sind. Das bedeutet,
dass Small Caps in groflerem Mafde von Verdnderungen

des wirtschaftlichen oder politischen Ausblicks fur die

Region starker betroffen werden. Obwohl der Standort eines
Unternehmens nicht die Qualitat seines Geschafts bestimmt
und auch nichts darlber aussagt, wo es sein Geld verdient,
kann der Aktienkurs von der Stimmung auf dem regionalen
Markt mitgerissen werden.

Indem global investiert wird, sinkt das Exposure gegenuber
einer einzelnen oder begrenzten Gruppe von Aktienmarkten,
sodass Anleger das grof3ere Renditepotenzial einer groReren
Gruppe von Small-Cap-Gelegenheiten, darunter viele globale
Unternehmen, ausnutzen kdénnen. In den letzten 25 Jahren war
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die risikobereinigte Rendite globaler kleinerer Unternehmen in der
Tat hoher als diejenige einzelner Regionen (Abbildung 2).

Abbildung 2: Risikobereinigte Rendite nach Regionen
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Quelle: Bloomberg, 31. Dezember 2023. Datenquellen: MSCI World Small Cap, MSCI North America
Small Cap, MSCI UK Small Cap, MSCI Europe ex UK Small Cap, MSCI Asia ex Japan Small Cap und
MSCI Japan Small Cap. Auf der Grundlage von Total-Return-Indizes in USD, 31. Dezember 2003 bis
31. Dezember 2023. Risikobereinigte Rendite = annualisierte Rendite/Volatilitat
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Die Bewertungschance

Als 2022 Inflations-, Zins- und Kriegsangste die Mérkte Abbildung 3: Erwartetes Kurs-Gewinn-Verhaltnis, MSCI World Small
erfasst hatten, gingen der MSCI World Small Cap und der Cap ggi.
MSCI World Large Cap Index in einem vergleichbaren Ausmaf MSCI World

zurlck. Aber die Erholung 2023 war im oberen Bereich des
Marktkapitalisierungsspektrums weitaus ausgepragter.

1.6
Wenn die Wachstumsperspektiven besser werden, gehen

Anleger oft in Small Caps. Aber angesichts der anhaltend
hohen Inflation, der weltweiten Straffung der Geldpolitik und
einer immer noch maéglichen Rezession war die Anlageklasse
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Dies fuhrte dazu, dass Small Caps zurzeit mit einem Abschlag

sowohl auf ihren historischen Durchschnitt als auch auf ihre

historische Pramie gegen[]ber La rge Caps gehandelt werden Quelle: Bloomberg. Erwartetes KGV (MSCI World Small Cap ggii. MSCI World). Februar 2009 bis
] Dezember 2023.

(Abbildung 3).

—— Erwartetes KGV Durchschnitt

+/- 1 Standardabweichung

Hier besteht eindeutig eine Bewertungschance. Die Frage lautet,
wie man diesen Abschlag am besten ausnutzt.

3 Glucagon-like-Peptide-1 - Medikament zur Gewichtsabnahme.
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Qualitat oder Substanz

Eine glnstige Bewertung sollte nicht der einzige Grund fur eine
Anlage sein. Kleinunternehmen finanzieren ihr Wachstum oft
mit Krediten mit kurzerer Laufzeit fur ihr Wachstum — sofern sie
Uberhaupt Zugang dazu haben. Im Anschluss an die Krise der
US-Regionalbanken im vergangenen Jahr ging die Kreditvergabe
an kleine Unternehmen zurtick. Und naturlich bleibt eine
Konjunktureintribung nicht ohne Folgen. Bei vielen Unternehmen
ist es durchaus moglich, dass dieser Abschlag gerechtfertigt ist.

Aus diesem Grund ist aus unserer Sicht jetzt der Zeitpunkt, in
hochwertige Titel mit geringer Marktkapitalisierung zu investieren.
Qualitatsunternehmen weisen tendenziell einen relativ niedrigen
Verschuldungsgrad und starke Bilanzen auf und sollten

daher weniger gezwungen sein, Kredite zu hdheren Zinsen zu
refinanzieren. Dank ihrer Cashflow-Generierung sollten sie besser
positioniert sein, um Riuckgange zu Uberstehen. Dies half ihnen
in den Frihphasen der Pandemie und durfte jetzt sicherstellen,
dass sie im Fall einer Verlangsamung der Wirtschaftstatigkeit
besser positioniert sind. Auf3erdem verflgen viele Uber
Preissetzungsmacht, die sie robust gegenlber Inflationsphasen
macht.

Und viele profitieren zudem von den gleichen strukturellen
Chancen, die Large Caps besitzen, beispielsweise dem KI-Boom,
Innovationen im Gesundheitswesen oder der Beschaftigung

mit den Ursachen und den Auswirkungen des Klimawandels.
Kleinunternehmen sind oft die Wegbereiter, die wichtige Produkte
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oder Dienstleistungen fUr die Prozesse ihrer Kunden bereitstellen.

Dieses Qualitdtssegment kann mit einigen der attraktivsten
Gelegenheiten aufwarten. Der Bewertungsrickgang im Jahr
2022 veranlasste Anleger, von teureren Wachstumstiteln in
gunstigere Aktien, Unternehmen mit Bezug zum Energiesektor
oder als defensiv geltende Titel umzuschichten. Der Qualitat

der Fundamentaldaten der Unternehmen wurde nur wenig
Aufmerksamkeit geschenkt. Diejenigen, die mit einem Aufschlag
gegenUber dem Markt gehandelt wurden — was bei hochwertigen
Unternehmen in der Regel der Fall ist —, litten am meisten unter
dem Bewertungsrickgang.

Manche dieser Unternehmen erscheinen allein schon z. B. nach
ihrem Kurs-Gewinn-Verhaltnis auf den ersten Blick vielleicht nicht
»gunstig” im Vergleich zum breiteren Markt. Ihr kontinuierlicher,
zunehmender Ertragsfluss bedeutet jedoch, dass sie im Vergleich
zu ihrem inneren Wert immer noch gunstig sind. Sie sind bewahrte
Unternehmen mit starken Cashflows und sollten daher mit einem
hdheren Zinsumfeld zurechtkommen.

Viele dieser Qualitatsunternehmen, die von der Verkaufswelle
erfasst wurden, stellen nach wie vor eine Anlagegelegenheit dar.
Jetzt besteht ein attraktiver Einstiegspunkt fur aktive Anleger, denn
die Kurse sind glinstiger als friher.
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Zusammenfassung

Im aktuellen makrodkonomischen Umfeld ist Qualitat wohl

der beste Ansatz, um sich in Unternehmen mit geringer
Marktkapitalisierung zu positionieren. Der Bewertungsriickgang
2022 und die Dominanz von Large-Cap-Titeln 2023 flhren
dazu, dass viele hochwertige Small Caps gulnstiger gehandelt
werden. In diesem Umfeld hat auch ein globaler Ansatz seine
Berechtigung, denn damit sinkt die Abhangigkeit von der Starke
einzelner Wirtschaftsrdume.
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Da sich der Large-Cap-Markt auf eine Handvoll Titel konzentriert,
stellt eine Allokation in Small Caps eine nutzliche Diversifizierung
nicht nur in Bezug auf die Marktkapitalisierung, sondern auch auf
Regionen und Sektoren dar. Das globale Small-Cap-Universum

ist gros und in Bezug auf die Typen und Qualitaten der darin
vertretenen Unternehmen breit gestreut. Fir kompetente Anleger
bietet es eine Gelegenheit fur wirklich differenzierte Renditen.
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