Seit Oktober 1999 betrdgt die Outper-
formance von europiischen Small Caps
gegeniiber Large Caps satte vier Prozent-
punkte pro Jahr, so die Berechnungen
von Metzler Asset Management. Entspre-
chend konnten auch viele Nebenwerte-
fonds mit hohen Wertzuwichsen iiber-
zeugen. Doch wie sind die Perspektiven
dieser Assetklasse einzustufen?

Die Aussichten fiir Nebenwerte und da-
mit zugleich fiir entsprechende Fonds
sind als weiterhin glinstig zu beurteilen.,
Dazu trdgt vor allem auch das Niedrig-
zinsumfeld bei, das sich in Euroland
fortserzen diirfre und das Investoren
zwingt, nach Alternativen zu traditionel-
len Zinsanlagen zu suchen. Metzler Asset
Management stuft Nebenwerte gar als
eine von vielen Anlegern unterschitzte
Assetklasse ein, die aber in jedes ausge-
wogene Portfolio gehire.

Auch in der Kapitalmarkttheorie ist der
Size-Effekt belegt, dass nédmlich klei-
ne und mittelgrofe Aktien langfristig

die grolen Blue Chips. Akruell spricht fiir
Nebenwerte, dass sich die Konjunktur rela-
tiv robust entwickelt und wir weit entfernt
von einem wirtschaftlichen Einbruch sind,
der Nebenwerte dann in der Regel beson-
ders stark treffen wiirde. Dariiber hinaus
verfligen Small Caps nach Einschitzung
von Metzler aufgrund ihrer Positionierung
in wachstumsstarken Nischen sowie eines
am Wachstum der Geldmenge M1 aus-
zumachenden positiven konjunkturellen
Umfelds iiber eine stirkere Gewinndyna-
mik als Standardwerte,

Profitieren von Ubernahmen

Hinzu kommen Ubernahmen, denn gro-
Re Unternehmen schlucken kleinere und
nicht umgekehrt. Einzelne Nebenwerte
weisen in der Regel ein héheres Risiko
als Standardwerte auf. Vor diesem Hin-
tergrund macht ein Investment in einen
diversifizierten Fonds Sinn. Auch im
Fondsmantel birgt die Assetklasse zwar
ein gewisses Risiko, doch wird dieses
langfristig meist durch eine héhere Per-
formance im Vergleich zu einer Anlage
in Standardwerte belohnt. Aktiv gema-
nagte Nebenwertefonds sind in der Regel
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nager, die Unternehmen fundamental
analysieren und hiufig auch das Manage-
ment der Small und Mid Caps treffen,
selektieren die erfolgversprechendsten
Nebenwerte. Dabei ist natiirlich wichtig,
dass dies den Managern, dhnlich wie er-
folgreichen Triiffelschweinen, auf Dauer
auch gelingt.

UniDeutschland an der Spitze

In den vergangenen Jahren hat eine
Reihe von Nebenwertefonds iiberzeugt.
Zum Beispiel der in europdische Mid,
Small und Micro Caps investierende
UniDeutschland XS (DE0009750497),
der iiber zehn Jahre eine Performan-
ce von 11,2% im Jahr erzielt hat (vgl.
auch Tabelle). Auch der auf deutsche
Nebenwerte spezialisierte DB Platinum
IV Platow (LU1239760371), der von
Christoph Frank und Roger Peeters ge-
lenkt wird, sowie der wornehmlich in
MDax- und SDax-Werte anlegende Lu-
pus alpha Smaller German Champions
(LU0129233093), der von Bjorn Gliick
und Peter C. Conzatti gesteuert wird,
schneiden mit einer Performance von
10,6% p.a. sowie von 10,2% p.a. iiber

eine héhere Performance erzielen als Stock-Picker-Produkte. Sprich Fondsma- zehn Jahre hervorragend ab. »
Ausgewihlte Nebenwertefonds
Name I1SIN AuM Performance (%) Volatilitdt | Laufende
(Mill. Euro) [ jahe | 3Jahre p.a. | 5lahrep.a. | 10 Jahre p.a. (%) Kosten (%)
Allianz Nebenwerte Deutschland A EUR | DEODO8481763 651 -6,9 5.4 148 8.5 14,8 180
Comstage SDAX TR ETFs LU0603942888 62 1,9 9.9 14,5 13,7 070
DB Platinum IV Platow 11C LU1239760371 112 -4,0 11,0 178 10,6 13,7 1,61
Deka-Deutschland Nebenwerte CF LU0S23076540 69 -0,1 10,4 1,93
DWS German Small/Mid Cap DEODO5152409 175 -4.9 9,3 186 6,4 14,9 1,40
Frankfurter Aktienfonds fir Stiﬂungen T | DEQOOAOMEHD2 1700 -0,3 6,7 91 7.4 1,19
iShares MDAX (DE) DEQ00S933923 1623 -3,2 74 16,7 8.2 14,0 0,51
Lupus alpha Smaller German Champs A | LU0129233093 546 -1,0 12,2 187 10,2 13,0 2,05
Mainfirst Germany Fund A LU0390221256 200 -0,8 18,3 20,7 15,1 201
Metzler European Small and Micro Cap | IEODBSM17487 27 3 13,1 176 13,6 193
Metzler European Smaller Companies A | IE0002921975 494 -6,8 10,3 16,0 71 14,2 153
Paladin One DEOOOAIWIPHSE 50 13,3 4,4 1,69
UBS Smaller German Companies DEODO09751651 162 -1.4 3.4 126 6,6 14,1 1,80
UniDeutschland X5 DEQDO9750497 630 -6,6 12,2 170 11,2 14,5 1,90

Quelle: Morningstar, Fondsgesellschaften, 11/2006; AuM = Assets under Management; p.a. = per annum
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Wie sehr sich ein Investment in Neben-
werte langfristig lohnen kann, zeigt
der Allianz Nebenwerte Deutschland
(DE0008481763), der am 16. Septem-
ber 1996 aufgelegt wurde und damit
jlingst sein 20-jahriges Jubildum gefeiert
hat. Wer bei Auflage in den Fonds inves-
tierte, hat bis Anfang November 2016
einen Wertzuwachs von satten 700%
erzielt, entsprechend einer Performance
von rund 11% im Jahr. Als Fondsmana-
ger dafiir verantwortlich ist seit Mai 2001
Frank Hansen.

Top-Stock-Picker

Als erfolgreicher Stock Picker istin den ver-
gangenen Jahren vor allem Olgerd Eichler
hervorgetreten. Der von ihm gesteuerte
Mainfirst Germany Fund (LU0390221256)
hat iiber fiinf Jahre mit 20,7% p.a. die
héchste Performance aller Nebenwerte-
fonds erzielt. Hingegen steht auf Sicht von
einem Jahr der Paladin One (DEOOOA-
1W1PH8) mit einem Wertzuwachs von
13,3% an der Spitze der Rangliste. Dieser
Fonds, der vor allem in Werte mit etablier-
ten Geschéftsmodellen aus dem deutsch-
sprachigen Raum investiert, wird von Mar-
cel J. Maschmeyer, einem der Sthne von
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AWD-Griinder Carsten Maschmeyer, und
Matthias-Christian Kurzrock gemanagt.
Die beiden Fondsmanager analysieren
Unternehmen sehr genau und orientieren
sich bei ihrer konzentrierten Aktienaus-
wahl vor allem an der Entwicklung des
Free Cash-flows (sieche Interview links).
Seit Mitte November 2014 ist die Umstel-
lung des Fonds auf den Value-Ansatz von
Maschmeyer und Kurzrock abgeschlossen.

Zu den ,Triiffelschweinen®, die chancen-
reiche Nebenwerte finden, zidhlt auch
Frank Fischer (sieche auch im Portrit,
Seite 62) mit seinem Frankfurter Aktien-
fonds fiir Stiftungen (DEOODAOMSHD2).
Der vermogensverwaltende Value-Fonds
iiberzeugt durch eine niedrige Volatilitat
von 7,4% bei ansprechender Perfor-
mance und hat dadurch inzwischen ein
Volumen von 1,7 Mrd. Euro erreicht. Im
Mai 2016 wurde der Fonds im Rahmen
eines ,Soft Close” fiir Kdufe von neuen
Kunden geschlossen.

Wachsendes Interesse bei Anlegern fin-
den auch Fondslésungen, die das eher
marktenge Segment der Micro Caps,
von Aktien mit niedriger und sehr nied-
riger Marktkapitalisierung, erschlieffen.
Hier iiberzeugt der von Stefan Meyer
und Lorenzo Carcano gesteuerte Metz-
ler European Small und Micro Cap
(IEOOB5M17487) mit einer Performance
tiber fiinf Jahre von 17,6 % p.a.

Insgesamt gibt es also viele bewihrte
Fondslésungen, um in die aussichtsreiche
Assetklasse deutsche und europiische
Nebenwerte zu investieren. 7
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