Chancen in der zweiten Reihe

Es missen nicht

nter dem teilweisen Ausverkauf an

den Borsen haben seit Jahresbeginn

Aktien stark gelitten und Kursriick-

ginge im zweistelligen Prozentbereich hin-
nehmen miissen. Dabei ist auffillig, dass
Nebenwerte zwar auch unter Druck geraten
sind, aber nicht so starke Kursverluste ver-
zeichnen mussten wie groBe Standardwerte.
Einen Grund dafiir sicht Thomas Wiist in
dem Umstand, dass die groBen Staatsfonds
erdolexportierender Linder, die aktuell
durch den gesunkenen Olpreis auf einen Teil
ihrer Reserven zuriickgreifen und Anlagen
verkaufen, aus Liquidititsgriinden schwer-
punktmiRig in den groRen Standardwerten
engagiert sind. ,Denn fiir grofe Investoren
ist das teilweise illiquide Nebenwerte-
segment mit geringer Borsenkapitalisierung
oftmals ginzlich aus deren Anlageuniver-
sum ausgeschlossen®, weill der geschiftsfiih-
rende Gesellschafter der Valorvest Vermo-
gensverwaltung in Stuttgart. Dariiber hinaus
sei ein schneller Exit aus Nebenwerten auf-
grund des geringen Handelsvolumens an
der Borse nicht immer ohne Weiteres mog-
lich. Im Falle eines kurzfristigen Kapital-
bedarfs greifen demnach groBe Anleger
hauptsichlich auf schnell liquidierbare An-
lageformen zuriick. ,Insofern hat das Small-
und Midcap-Segment nicht so stark unter
dem jiingsten Abgabedruck gelitten®, macht
Wiist klar. Gleichzeitig resultiere aus dieser
Analyse auch die Erkenntnis, dass das
Nebenwertesegment am Aktienmarkt nur
etwas fiir risikobereite Investoren mit einem
langfristigen Anlagehorizont sei. Zur Wah-
rung der Risikostreuung erachtet Wiist fiir

private Investoren Investmentfonds, deren
Anlagepolitik auf Nebenwerte ausgerichtet
ist, als die richtige Wahl.  Unter diesen
Voraussetzungen bieten Engagements in Ak-
tien aus der zweiten Reihe zur Beimischung
fiir Anleger eine interessante Konstellation®,
sagt er. Denn durch die geringere Liquiditit
als bei Standardwerten erhielten Anleger at-
traktivere Risikoprimien bei einem durch-
schnittlich geringeren Bewertungsniveau.

Dass sich ein Blick in die zweite und drit-
te Reihe des deutschen Aktienmarkts lohnt,
davon ist auch Franz Kaim Giberzeugt. ,Denn
ecinige der dort notierten Unternehmen sind
in ihrer Nische mit ihren Produkten und
Dienstleistungen Weltmarktfithrer”, sagt der
Partner und Portfoliomanager der Vertiva
Family Office GmbH in Stuttgart.

DIE GEBURT DER
HIDDEN CHAMPIONS

Er verweist auf den amerikanischen Pro-
fessor Theodore Levitt, der Ende der acht-
ziger Jahre mit einer wissenschaftlichen
Untersuchung begann, die sich mit den
Ursachen des deutschen Exporterfolgs be-
schiiftigte. Eine Erkenntnis dieser Studie re-
lativierte das amerikanische Weltbild etwas:
Da der Erfolg nicht primir auf deutsche
GroBunternchmen zuriickgefithrt werden
konnte, weil diese sich von ihren internatio-
nalen Wettbewerbern nicht stark unter-
schieden, kam Levitt zu der Schlussfolge-
rung, dass es im Mittelstand eine groRere
Anzahl Unternechmen mit erheblichem

immer die Dax-Werte sein

Exportanteil geben miisse. Der Begriff ,Hid-
den Champions® war geboren. Diese oft un-
bekannten Weltmarktfithrer werden als klei-
ne und mittelstindische Unternehmen mit
cher unauffilligen Produkten beschrieben.

LFiir uns ist es daher wichtig, nicht nur
auf die Dax-Konzerne zu setzen, sondern
auch einen Schwerpunkt auf erfolgreiche
kleinere bis mittlere Unternchmen zu legen,
die sich in ihrer Nische behaupten®, erliu-
tert Kaim. Dieser kleinen Gruppe von Firmen
gelinge es oftmals tiber einen langen Zeit-
raum hinweg, hohe Kapitalrenditen zu er-
zielen. Nach den Recherchen von Vertiva
gibt es einige Gemeinsamkeiten, die diese
Unternchmen miteinander verbinden. ,Zu
Beginn lisst sich festhalten, dass Unternch-
men aus wenig regulierten Branchen oft-
mals besser abschneiden®, so Kaim. Banken
und Versorger seien beispielsweise in stark
regulierten Branchen titig. Die negativen
Kursentwicklungen von Bank- und Versor-
geraktien im vergangenen Jahr kénnten als
Beleg fiir diese These gewertet werden.

wZu unseren Favoriten zidhlen unter
anderem Unternchmen aus der Luftfahrt-
industrie®, sagt Kaim. Die Branche wachse
auch 2016 stark, der Auftragsbestand sei
hoch und die Struktur der Industrie zeige
eine deutliche Konzentration auf nur wenige
Anbicter. AuBerdem gilt das Interesse von
Vertiva ertragsstarken Medizintechnikunter-
nehmen, die nur wenig von der allgemeinen
konjunkturellen Lage abhingen und durch
die Demografie unserer Gesellschaft positiv
beeinflusst werden. Dariiber hinaus spreche
ein Umfeld, das von einem stabilen Arbeits-

markt, tiefen Sparzinsen und niedrigen Ol-
preisen geprigt sei, fiir eine hohe Kaufkraft
der Konsumenten und somit fiir ausgewihl-
te Unternehmen aus dem Einzelhandel und
der Konsumgiiterindustrie. ,Zusammenfas-
send sehen wir viele Chancen, insbesondere
in der zweiten und dritten Reihe des deut-
schen Aktienmarkts. Der Gewinn liegt be-
kanntlich im Einkauf, entsprechend schen
wir die aktuelle Kurskorrektur als gute Ein-
stiegsmoglichkeit®, erliutert Kaim,

KOMPLEXE KONZERNE
WACHSEN NUR LANGSAM

Auch die Berenberg Bank hiilt viel von
ciner gezielten Auswahl unter den Neben-
werten. Das regelmiBig wiederkehrende
Phianomen, dass Aktien kleiner und mittel-
groBer Unternehmen langfristig besser ab-
schnitten, sei nicht ganz unbekannt, erliu-
tert Oliver Holtz, Niederlassungsleiter in
Stuttgart. ,Es gibt dafiir auch handfeste 6ko-
nomische Erklirungen®, sagt er. SchlieRlich
zeichneten sich diese Unternchmen hiufig
durch Kontinuitit in der Firmenfithrung
aus. Sie verfolgen langfristige Strategien,
Ihre starken Wettbewerbspositionen zeich-
nen sich nach Beobachtung von Berenberg
durch hohe Margen und geringen Wettbe-
werbsdruck aus, Per saldo seien sie so in der
Lage, Umsatz und Gewinn stirker zu stei-
gern als komplexe Konzerne. ,Und diese
Stirke wird iiber die Jahre mit einer besse-
ren Wertentwicklung der Aktien belohnt”,
restimiert Holtz. Thomas Spengler
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