FOKUS

Kleine Werte, groBe Renditen?

Die Nobelpreistriger Eugene Fama und Kenneth French haben 1993 die Existenz
der so genannten "Size"- oder "Small-Cap"-Primie nachgewiesen. Die Ratio dahin-
ter war damals, dass Nebenwerte risikoreicher und illiquider als Bérsenunternehmen
mit einer grof3en Marktkapitalisierung sind, sodass sie den Anlegern eine zusitzliche
Kompensation fiir die Ubernahme dieses Risikos in Form einer zusitzlichen Rendi-
te bieten sollten. Andere Studien zeigten zudem schon damals, dass Small Caps
langfristig auch risikoadjustiert eine Uberrendite generieren. Der Begriff Small Cap
wird dabei fiir Unternehmen mit einer relativ kleinen Marktkapitalisierung verwen-
det, nach unserem Verstindnis zwischen 500 Millionen und 5 Milliarden Euro.

Die Entwicklung von Small Caps seit der Jahrtausendwende passt in das Bild (siche
Abb. 1). Sie haben um mehr als 250% zugelegt — und damit fiinf Mal stirker als die
Large Caps. In den letzten 20 Kalenderjahren haben sie in 14 Fillen besser als gro-
Ber kapitalisierte Unternehmen abgeschnitten. Allerdings gibt es auch Phasen relativ
schlechterer Entwicklungen wie zum Beispiel wihrend der Finanzkrise 2007-2008.

Wir beleuchten, wie sich Small Caps von Large Caps jenseits der Groéfie der
Marktkapitalisierung unterscheiden. Denn diese Charakteristiken sind es, die die
kirzer- und mittelfristige relative Entwicklung von Small Caps determinieren und
aus unserer Sicht gerade jetzt daftr sprechen, im Portfolio einen besonderen Fokus
auf Small Caps zu legen.

»Pure Plays‘ mit im Schnitt mehr Zyklizitit, ...
Betrachtet man die relative Entwicklung von Small und Large-Caps mehr im Detail,

fallen die in der Regel etwas héheren maximalen Verluste von Nebenwerte-Indizes
auf. Dies war auch dieses Jahr im Zuge der Corona-Krise zu sehen: Europiische
Large Caps verloren von der Spitze knapp 35 Prozent, wihrend Small Caps mehr
als 38 Prozent nachgaben. Nebenwerte kommen hingegen hidufiger besser aus Kiri-
sen heraus. Etwa 2009, als europiische Small Caps sich knapp 24% besser entwi-
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Abb. 1: Small Caps mit klarer Outperformance seit 2000 Abb. 2: Nebenwerte mit deutlich groBerem Umsatz in Europa
Absolute und relative Performance des Stoxx 200 Small Caps gegeniiber dem Stoxx 200 Large Prozent des Umsatzes europaischer Small bzw. Large Caps klassifiziert nach Regionen
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ckelten als Large Caps. Und auch dieses Jahr liegen Small Caps trotz des gréBeren
Einbruchs wihrend der Corona-Krise wieder vorne.

Die Griinde dafiir sind vielfiltig. Allen voran ist die héhere Zyklizitit aufgrund Kleinere Unternehmen sind oft spezialisierter
einer anderen Sektorstruktur der Small-Cap zu nennen. Wenn europidische Small und haben einen hiheren operativen Hebel
Caps schlechter als ihre gréeren Pendants abschneiden, liegt dies auch daran, dass

viele Small Caps jingere Unternehmen sind, die wenig oder gar keinen Gewinn

erwirtschaften und/oder tiber niedrigere Kapitalpuffer als Large Caps verfiigen. Das

ist vor allem in schwierigen Zeiten ein Risiko, da sie eher auf die Ausgabe von Ak-

tien angewiesen sind, um sich frisches Kapital zu beschaffen. In Zeiten von Ab-

schwiingen sind Anleger jedoch weniger bereit, neu ausgegebene Aktien zu kaufen,

um ein Unternechmen Gber Wasser zu halten, was die Finanzierungsrisiken fiir das

Unternehmen erhoht. Zudem sind sie oft von wenigen Produkten und Kunden

abhingig. Dies macht sie empfindlich gegeniiber einer erheblichen wirtschaftlichen

Abschwichung. Large Caps hingegen haben in der Regel starke Marktpositionen

und leiden weniger unter einem Abschwung. Dariiber hinaus haben Small Caps

tendenziell eine héhere operative Hebelwirkung als Large Caps, d.h. Nebenwerte

haben hohere Fixkosten im Verhiltnis zu den Gesamtkosten. Die variablen Kosten

sind hingegen niedriger, sodass der Deckungsbeitrag fiir jede zusitzlich verkaufte

Einheit einen relativ hohen Gewinn fiir das Unternehmen erméglicht.

... weniger globaler Ausrichtung,...

Auch in Jahren starker Euro-Aufwertung wie beispielsweise 2017 schneiden europi- Large Caps leiden tendengiell unter Euro-
ische Small Caps tendenziell besser ab als Large Caps. Dies liegt zum einen daran, Aufwertung, wéibhrend Small Caps profitieren.

dass sie 70 Prozent ihrer Umsitze in Europa erzielen, wihrend Large Caps ihre
Umsitze nur zu rund 40 Prozent in Europa erzielen (siche Abb. 2). Fiir Ubersee-
Exporteure verschlechtern sich die Wettbewerbschancen, da ihre Waren auf dem
Weltmarkt bei einem steigenden Euro teurer werden. Zum anderen geht eine Euro-
Aufwertung oft mit einer Verbesserung der Weltkonjunktur einher — wie beispiels-
weise 2017. Ein positives Umfeld fiir die tendenziell zyklischeren Nebenwerte. Der
Anteil an Industrieunternechmen ist beispielsweise im Small-Cap-Index beinahe

doppelt so hoch wie im Large-Cap-Index.

...mehr Wachstum,...

Die grole Innovationsfreude und die starken Wachstumschancen von kleineren Hobes Wachstum und Marktfiibrerschaft in
Unternehmen sind wichtige Treiber der relativ besseren Entwicklung von Small Nischensegment macht Small Caps zu
Caps. Hiufig investieren sie mehr in Forschung und Entwicklung als ihre gréeren attraktiven Ubernabmekandidaten

Pendants. Kleinere Unternehmen sind oft inhabergefithrt. Vorstinde sind entspre-
chend hidufig stark an den von ihnen gefithrten Unternehmen beteiligt, was die
Interessen mit den Aktionidren in Einklang bringt. Zudem sind sie oft in ihrem
jeweiligen Nischensegment Weltmarktfihrer und erzielen dort deutliche Gewinne.
Sie sind sogenannte ,,Pure Plays®, die bestimmte Anlagethemen unverwissert dar-
stellen. Mischkonzerne findet man eher in Standardwerten, die ihre hochsten Ge-
winnwachstumsraten bereits hinter sich haben. Deshalb zeigen Nebenwerte oft
iberproportionale Wachstumsraten. Sie profitieren von einer niedrigen Umsatz-
und Gewinnbasis. Weitere wesentliche Treiber der langfristigen Outperformance
von Nebenwerten sind neben einer Illiquidititsprimie eine héhere Ubernahme-
wahrscheinlichkeit durch andere Unternehmen. Denn Nebenwerte sind attraktive
Ubernahmekandidaten: spezielles Knowhow wird akquiriert, neue Nischenmirkte
mit berproportionalen Wachstumsraten werden erschlossen. Das anhaltend niedri-
ge Zinsumfeld sowie hohe Kassenbestinde bei Standardwerten begtinstigen dabei
Ubernahmen besonders stark.

2/5 Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG « Berenberg Markte - Fokus



...und mehr Alpha-Opportunititen

In der Vergangenheit boten Small Caps bessere Moglichkeiten zur profitablen Akti-
enselektion als Large Caps, und das ist noch immer der Fall. Das liegt zum einen
daran, dass die paarweise Korrelation zwischen Small Caps deutlich niedriger als bei
Large Caps ist. Zum anderen gibt es deutlich mehr ETFs und damit verwaltetes
Kapital auf Large-Cap-Indizes. Kaufen oder verkaufen Investoren Indexfonds, so
beeinflussen diese Flows alle Indexbestandteile gleichermafBlen. Zudem weisen Ne-
benwerte hiufig héhere idiosynkratische, d.h. unternehmensspezifische Risiken auf
— sie hingen oft nur von einem Endmarkt ab und sind regional und produkttech-
nisch nicht so diversifiziert wie gréfere Mischkonzerne (siche Abb. 3). Das hat auch
zur Folge, dass einzelne Nebenwerte deutlich volatiler als Blue Chips sein kénnen,
Small-Cap-Indizes jedoch aufgrund der geringeren Korrelation der Benchmark-
Bestandteile nicht unbedingt volatiler als Large-Cap-Indizes sind.

Kleinere Unternehmen bekommen dariiber hinaus weniger Aufmerksamkeit durch
Aktienanalysten und Medien. Folglich haben Anleger weniger Einblick in die Ge-
schiftsmodelle und Unternehmenskultur. Dadurch ergeben sich Ineffizienzen in
der Aktienbewertung. Fur aktive Anleger bietet das die Chance auf hohere Ertrige.
Das liegt auch daran, dass das Investment-Universum bei europidischen Nebenwer-
ten riesig ist. Den ca. 250 Unternehmen mit einer Marktkapitalisierung von mehr als
10 Mrd. Euro stehen mehr als 6.000 Bérsenunternehmen mit einer Marktkapitalisie-
rung von weniger als 5 Mrd. Euro gegentiber. Diese Riesenauswahl an verschiede-
nen Geschiftsmodellen bietet enorme Alpha-Opportunititen fiir aktive Manager.
Small-Cap-Unternehmen kénnen den Anlegern auch ein besseres Engagement in
einem einzelnen Land ermdglichen, sodass sie besser auf konjunkturelle Unter-
schiede zwischen einzelnen Lindern reagieren konnen. Bei Large Caps ist das
schwieriger. Diese typischerweise gro3en internationalen Akteure sind viel empfind-
licher gegeniiber globalen Wachstumstrends.

Trend zu Themeninvestments stiitzt

Zwei groBe Flow-Trends durften Nebenwerte in den nichsten Jahren beeinflussen.
Unterstiitzend wirkt die gestiegene Nachfrage nach thematischen Investments.
Small Caps finden sich hdufig in Themenfonds wider, da diese oft verlangen, dass
ein gewisser Mindestumsatzanteil (zum Beispiel 50 Prozent) in bestimmten Trend-
feldern wie Robotics oder Kiinstlicher Intelligenz erzielt werden muss. Da Small

Small Caps weisen hobere
unternehmensspezifische Risiken anf und sind
damit weniger korreliert untereinander

Das deutlich grifSere und von Analysten
weniger beachtete Investment-Universum macht

Bewertungen von Nebenwerten ineffizienter

Small Caps haben noch Nachholbedarf bei der
Kommunikation ithrer ESG-Anstrengungen

Abb. 3: Small Caps mit hoherem idiosynkratischem Risiko Abb. 4: Small Caps mit hoherer risikoadjustierter Rendite
Durchschnittliches unternehmensspezifisches Risiko der Index-Mitglieder des Stoxx 200 Large Rendite/Risiko-Verhaltnis tber die 10-Jahres-Zeitraume 2000 bis 2010 und 2010 bis 2020 des
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Caps hiufig Pure Plays auf gewisse Sektoren sind, werden sie iberproportional bei
Themenfonds eingesetzt. Zumal diese ihre Holdings oft nicht nach Marktkapitali-
sierung, sondern gleichgewichtet selektieren. Ein Vorteil fir Small Caps, da sie in
solchen Vehikeln tendenziell h6her gewichtet sind als bei den gingigen Marktkapi-
talisierungsindizes. Etwas nachteilhaft fiir Small Caps durfte hingegen der ESG-
Trend sein, jedenfalls wenn dieser passiv tiber ETFs abgebildet wird. Diese verwen-
den hiufig das ESG-Rating groBer Indexanbieter. Kleinere Unternehmen verfiigen
oft nicht iber die gleichen Ressourcen wie Large Caps, um ihre ESG-Aktivititen
ausfiihrlich den Ratingagenturen zu kommunizieren. Entsprechend erhalten sie oft
zu unrecht schlechtere ESG-Ratings, was zu einer niedrigeren ESG-Flow-
Nachfrage fithren dirfte.

Small Caps auch risikoadjustiert vorn

Wie sicht die relative Entwicklung von Small zu Large Caps nach Risiko- Small Caps weisen ein hoberes Rendite-
Adjustierung aus, also wenn man die Rendite ins Verhiltnis zur Volatilitit setzt? Risiko-Verbaltnis als Large Caps auf
Auch da haben die Nebenwerte in den letzten beiden Jahrzehnten die Nase vorne

(siche Abb. 4). Von 2010 bis 2020 lag beispielsweise das Rendite-Risiko-Verhiltnis

von europiischen Small Caps bei 0,63, bei Large Caps stand es bei 0,48. Im Jahr-

zehnt davor haben Large Caps cine negative Rendite erwirtschaftet, wihrend Small

Caps zulegen konnten. Die Volatilitit auf Indexebene war dabei im Zeitraum 2000

bis 2010 fiir Large Caps sogar hoher als fiir Small Caps. Im anschlieBenden Jahr-

zehnt besallen Small Caps eine leicht héhere Schwankungsbreite.

Saisonalitit und Zyklizitit sprechen jetzt fiir Small Caps

Insgesamt schitzen wir europiische Small Caps als attraktiv ein. Insbesondere wenn
man auf aktive Fonds setzt, die darauf achten, dass die Unternehmen gesunde Bi-
lanzkennzahlen aufweisen und tber ausreichend Liquiditdtsreserven verfigen. Dies
ist haufig bei eigentiimergefiihrten Unternehmen der Fall. Kleinere Unternehmen
dirften von einer synchronen weltweiten Wirtschaftserholung nichstes Jahr profi-
tieren. Zudem spricht auch die Saisonalitit klar fir Nebenwerte: Historisch betrach-
tet haben sich Small Caps insbesondere von Oktober bis April deutlich besser ent-
wickelt als Large Caps. Die Zeit ist also unserer Meinung nach reif, um sowohl

langfristig als auch taktisch vermehrt auf Nebenwerte zu setzen.
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