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Berenberg Funds and Solutions:
Stark steigende Inflationsraten, die restriktive Zentralbankpolitik, Rezessionsingste,

der Ukraine-Krieg und eine mogliche Energiekrise haben im Kalenderjahr 2022 zu Insights

(teils deutlichen) Verlusten bei der Mehrheit der Anlageklassen geftihrt. Innerhalb » Spotlight

des Aktienmarktes traf es qualitativ hochwertige Wachstumsunternehmen sowie Equities

Small und Micro Caps noch einmal tiberdurchschnittlich. Nebenwerte erlebten rela- Fixed Income

tiv zum Gesamtmarkt und insbesondere zu groflien Aktiengesellschaften Verluste in Multi Asset
historischem Ausmaf} — die stdrksten seit Anfang des Jahrtausends. So haben sich Systematic Solutions
beispielsweise europiische Small Caps um mehr als 20 Prozentpunkte (Zeitraum: Overlay

31.12.2021 — 30.12.2022) schlechter als europiische Large Caps entwickelt, sogar ESG

mehr als wihrend der Finanzkrise 2008. Aber auch globale Nebenwerte gerieten

deutlich stirker unter Druck als ihre Large Cap-Pendants, hier setzte diese Dynamik Spotlight bietet Einblicke in das Berenberg

sogar schon frither ein als in Europa. Produktuniversum und belenchtet Schliisselthemen
im Zusammenhang mit aktuellen Marfkt-

In diesem Spotlight setzen wir diesen Drawdown von Nebenwerten und deren Be- entwicklungen.

wertung in den historischen Kontext und beleuchten die langfristigen Vorteile von
Nebenwerten. Wir werfen einen Blick in die Vergangenheit und zeigen auf, dass
Small und Micro Caps der Konjunktur regelmifig vorauslaufen. Fir einen Einstieg
sollte man nach gréBeren Riickschldgen nicht zu lange warten, denn geht es der Wirt-
schaft wieder gut, hat der Markt die besseren Aussichten lingst eingepreist.

Abb. 1: Small Caps mit historischen Drawdowns relativ zu Large Caps
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Quelle: Berenberg, MSCI, Stoxx, 01.01.2001-12.01.2023. Jeweils Total Return Indizes.

Durch den starken Abverkauf sanken die Bewertungen bei Nebenwerten deutlich.
Auf KGV-Basis notieren europidische Small Caps nun beispielsweise am untersten
Rand (3. Perzentil) ihrer eigenen Historie Uber die letzten 10 Jahre.
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Abb. 2: Bewertungen und Pramien gegeniiber Large Caps historisch ge-
ring (I)
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Quelle: Berenberg, MSCI, Bloomberg; Perzentile in der Bewertung gegentiber eigener 10-Jahres-Historie,
basierend auf Blended-1-Jahr Forward KGVs; 10.01.2013 - 10.01.2023.

Die Bewertungen sind auch relativ zu Large Caps stark gefallen — die Bewertungsdif-
ferenz ist auf den niedrigsten Stand seit 10 Jahren gefallen, nur in 1% der Zeit war
diese geringer. Ahnliche Niveaus sind auch in den USA und in Japan zu beobachten.

Abb. 3: Bewertungen und Pramien gegeniiber Large Caps historisch ge-
ring (Il)
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Quelle: Berenberg, MSCI, Bloomberg; 12.01.2013 — 19.01.2023.

Die Griinde fiir die langfristige Outperformance von Nebenwerten, die unter ande-
rem von den Nobelpreistrigern Eugene Fama und Kenneth French schon 1993 als
»Size Faktor* nachgewiesen wurde, sind vielfiltig. Viele von diesen haben wir bereits
in anderen Publikationen aufgezeigt.* Fiir Nebenwerte spricht zudem auch das tiber-
durchschnittlich hohe Wachstums- und Margenprofil, héhere Innovationskraft und
stitkere unternehmerische Dynamik, auch dank gréBerer durchschnittlicher Beteili-
gungen des Managements am Unternchmen. Auch die geringere Anfilligkeit hin-
sichtlich regulatorischen Drucks, eine stirkere lokale Prisenz in Zeiten von Near-
Shoring und eine héhere Ubernahmewahrscheinlichkeit durch andere Unternehmen
wirken unterstitzend.

* Siche z.B. Kleine Werte grolie Renditen®, Berenberg Mirkte Fokus, 16. November 2021.
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https://www.berenberg.de/uploads/web/Asset-Management/News/Fokus/D_Fokus_Berenberg-Fokus-Kleine-Werte-gro%C3%9Fe-Renditen.pdf

Abb. 4: Die kleinsten 10% der Unternehmen registrieren deutlich mehr Pa-
tente pro Mitarbeiter als die groBten Unternehmen
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Quelle: Breitzman, Anthony and Hicks, Diana, “An Analysis of Small Business Patents by Industry and
Firm Size”. Rowan University. Basierend auf 1.293 US-Firmen mit tber 15 angemeldeten US-Patenten
zwischen 2002 und 2006.

Die langfristige Outperformance verlief in der Vergangenheit jedoch nicht linear,
sondern wurde in verschiedenen Phasen - insbesondere in allgemeinen Marktverwer-
fungen - voriibergehend gebremst, was unter anderem an der tendenziell héheren
ZyKklizitit auf Index-Ebene von Nebenwerten liegt. Gro3ere Riickschlige waren je-
doch historisch stets exzellente Kaufchancen.

Abb. 5: MSCI Europe Small Cap relativ zu MSCI Europe Large Cap (linke Grafik)
und risikobereinigte Renditen* (rechte Grafik)
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Quelle: MSCI; BofAML European Equity & Quant Strategy; 31.12.1996 — 30.12.2022.

*Risikobereinigte Renditen auf der Grundlage der jeweiligen Net Total Return-Indizes. Definiert als durch-
schnittliche annualisierte wéchentliche Log-Returns geteilt durch die annualisierte Volatilitdt auf Basis der
wochentlichen Log-Returns. Quelle: Berenberg, Bloomberg, Dezember 2001 (Beginn der Datenreihe fiir
den MSCI Europe Mid Cap) - Dezember 2022.

Wenn man, wie wir, konsequent auf die qualitativ besten Innovationsfiithrer mit her-
ausragender Profitabilitit und Finanzkraft sowie zweistelligen Gewinnwachstumsra-
ten setzt, sollte man zudem mittelfristig in der Lage sein, nochmals eine attraktive
Uberrendite gegeniiber den breiten Small Cap-Indizes zu erzielen.
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Abb. 6: Relative Performance - High vs. Low Quality fiir europdische Small
Caps
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Quelle: Factset, MSCI, IBES, BofAML European Quant Strategy; Stand: 30.12.2022.

Quality: Gleichgewichtete Kombination verschiedener Faktoren - Return on Assets, Return on Capital,
Return on Equity, 5yr Return on Equity, Leverage.

Universum: MSCI Europe IMI Index, MSCI Size Classification, 75% der gréB3ten Unternehmen des MSCI
Europe Small Cap Index.

Nebenwerte sind traditionell ein guter Frithindikator fir die Konjunktur, fangen ent-
sprechend oft schon vor den ersten Anzeichen wirtschaftlicher Probleme an zu fallen
und drehen historisch regelmifBlig, bevor die Konjunkturdaten ihren Tiefpunkt er-
reicht haben.

Abb. 7: Nebenwerte ,antizipieren“ oft wirtschaftlichen Aufschwung Monate
bevor die Realdaten nachziehen
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Quelle: Berenberg, Stoxx, Federal Reserve Bank of St. Louis, 15.01.1998 — 30.12.2022

Entsprechend entwickelten sich Nebenwerte nach starken, durch Konjunktursorgen
ausgeloste Marktschwichen hdufig deutlich besser als ihre Large Cap-Pendants.
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Abb. 8: Nebenwerte erholten sich in der Regel deutlich starker als Large Caps
nach groBeren Korrekturen (Hier US-Nebenwerte aufgrund langerer Historie)

Market Bottom Small Caps Large Caps Differenz

Mai 1932 316% 112%
Marz 1938 20% 36%
April 1942 154% 57%
Mai 1947 35% 22%
Juni 1970 54% 40%

September 1974 47% 37% 10%

November 1987 25% 24% 2%
Oktober 1990 52% 34%
September 2002 64% 23%
Februar 2009 82% 51%
Marz 2020 146% 59%

Quelle: Berenberg, Kenneth French Website. 1-Jahresperformance seit dem jeweiligen Large Cap-Markt-
tief. Small (Large) Cap Return hier definiert als wertgewichtete Performance der 20% kleinsten (grofiten)
NYSE-gelisteten Unternchmen gemessen an der Marktkapitalisierung. Monatliche Daten.

Neben der langfristig besseren absoluten Performance von Nebenwerten profitieren
Anleger auch von Diversifikationseffekten durch die Beimischung von Nebenwerten
in einem Portfolio. Dies zeigt die Abb. 9 beispielhaft. Bei einem fixen jahrlichen Ren-
diteziel von z.B. 5% konnte in der Vergangenheit durch die Beimischung von euro-
péischen Small Caps und globalen Micro Caps zu einem bestehenden MSCI World
und Aggregate Global Bond Portfolio die jihrliche Volatilitit von ca. 6.3% auf ca.
5.5% gesenkt werden, also um fast 15%. Auch die umgekehrte Betrachtung ist mog-
lich: Bei einem jihrlichen Volatilititsziel von 7% konnte durch die Beimischung von
Nebenwerten die jahrliche Rendite um 0,4 Prozentpunkte pro Jahr erthéht werden:
von 6,2% auf 6,6% p.a. — nach 30 Jahren macht dies einen Performanceunterschied
von 73 Prozentpunkten aus dank Zinseszinseffekt.

Abb. 9: Beimischung von Nebenwerten erlauben geringere Volatilitat bei glei-
chen Return-Zielen (Ausgewahlte Markowitz-Effizienzgrenzen)
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Quelle: Berenberg, MSCI, Bloomberg, 10.01.2023, basierend auf annualisierten wochentlichen Renditen
und geschitzten Korrelationen zwischen 01/2009-01/2023. Jeweils Total Return Indizes.

Abbilden lisst sich ein globales Nebenwerteportfolio in entwickelten Mirkten durch
eine Kombination aus unseren europdischen Nebenwertefonds (Berenberg European
Small Cap, Berenberg European Micro Cap) und unserem internationalen Micro Cap-
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Produkt (Berenberg International Micro Cap). Letzteres wurde explizit exklusive Eu-
ropa konzipiert, um Zugang zu Nebenwerten in Regionen zu schaffen, deren 6kono-
mische und geopolitische Treiber (z.B. Industriefokus, Wirtschaftswachstum, Infla-
tion und Geldpolitik) sich teilweise stark vom europidischen Markt unterscheiden. Die
vergleichsweise geringe Korrelation zwischen dem Berenberg European Small Caps
und dem Berenberg International Micro Cap von 0,63 tiber das letzte Jahr rihrt da-
her. Aber auch Deutschland bietet spannende Anlagemdglichkeiten im Nebenwer-
tebereich - der Fokus des Berenberg Aktien Mittelstand liegt auf etablierten Nischen-
unternehmen, die mit ihren Geschiftsmodellen in ihrem Heimatmarkt und global
uber starke Marktpositionen verfiigen.

Abb. 10: Der Berenberg European Small Cap / Berenberg European Micro Cap
(Blau) und der Berenberg International Micro Cap (Orange) bilden zusammen
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Quelle: Berenberg, 30.12.2022.

Was bringt das Anlagejahr 20232 Das neue Jahr durfte erst einmal ein besseres Jahr
als das vorherige werden - wenn auch kein unbedingt einfaches. Doch wenn man von
den aktuell schwelenden Krisen absicht, zeichnet sich derzeit grundsitzlich ein ganz
passables Bild fir die kommenden Monate ab: Der Inflationsbuckel scheint tiber-
wunden und es dirfte zu einem Ende der Zinsanhebungen kommen - in den USA
kénnte es im zweiten Halbjahr 2023 sogar zu Zinssenkungen kommen. Unsere
Volkswirte gehen auch von einer Erholung der Wirtschaft in Europa aus und viel-
leicht gibt es ja auch positive Uberraschungen aus der Ukraine und China. AuBerdem
sind die Stimmung und die Erwartungshaltung bei Investoren und Banken zu Jahres-

beginn so verhalten wie lange nicht mehr.

Dies sollte dazu fiihren, dass am Aktienmarkt Inflation und Zinsen in den Hinter-
grund treten und sich der Blick wieder auf die Fundamentaldaten der einzelnen Un-
ternehmen richten wird. Allerdings rechnen wir nicht mit einer Erholung auf breiter
Front, weswegen das richtige Stock-Picking entscheidend sein wird: Welche Unter-
nehmen haben die Gewinnrevisionen bereits hinter sich? Wer hat Preissetzungs-
macht? Wer kann strukturelles Wachstum aufweisen? Wo sind die Bewertungen nach
dem starken Abverkauf attraktiv?

Einen besonderen Schub sollte dabei das Small Cap-Segment erfahren. In der Welt
der Nebenwerte lassen sich viele qualitativ hochwertige Wachstumsunternehmen fin-
den, viele davon Weltmarktfihrer in ihrem Segment. Spannend sind dabei vor allem
Bereiche, die von Megatrends wie der Digitalisierung im Gesundheitswesen oder dem
Technologiebereich, dem Fortschritt in der Medizintechnik oder den steigenden An-
forderungen an die Energiceffizienz profitieren. Auch Regulierungsfragen spielen
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eine Rolle, wie zum Beispiel die Treibhausgas-Regulierung oder die EU-
Renovierungsstrategien im Gebdudesektor zeigen. Traditionell wachsen kleine und
mittlere Unternehmen stirker als grole Unternehmen — allerdings werden sie in Kri-
senzeiten auch temporir stirker durchgeschiittelt, was 2022 eindrucksvoll zu be-

obachten war.

Dementsprechend spricht vieles dafiir, dass sich der Einstieg bei den besten Neben-
werten fir den Langfristinvestor auszahlen diirfte. Nach der extremen Abwirtsbewe-
gung letztes Jahr konnte es fiir Investoren sogar die beste Chance seit der Finanzkrise
2008 sein, gezielt in dieses Segment zu investieren. Wenn man Unternehmen im Port-
folio hat, die mit einer jahrlichen Rate von 15 bis 20 Prozent hochprofitabel wachsen,
dann sollte auch der Gegenwind von der Zinsseite mittelfristig keine allzu grof3e Rolle
spielen. Viele kleine Firmen, die auf hohen Cash-Bestinden sitzen, profitieren sogar
von den aktuell héheren Zinsen. Die Zeit ist also unserer Meinung nach glinstig, um
langfristig auf Nebenwerte zu setzen.
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