
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Liebe Leserinnen und Leser, 

 

 

Die Frage, ob die Märkte bereits an ihrem Tief-
punkt angelangt sind, ist unmöglich zu beantwor-
ten! 

De facto ist das Ergebnis YTD in nahezu allen Märkten katastro-

phal und der Ausblick ist ebenso eher trüb und aufgrund der an-

haltenden Unsicherheiten - egal ob Kriegssituation in der Ukra-

ine, Zinsen, Inflation, Währungen oder Energiekosten - wenig er-

baulich. Ein Segment, was überproportional verloren hat, ist der 

Bereich der Small- und Micro-Caps, insbesondere in den euro-

päischen Märkten. Das ist einerseits wenig verwunderlich, da 

hier die Volatilität grundsätzlich höher ist und die Kurse nicht nur 

durch makroökonomische Faktoren beeinflusst werden, sondern 

auch durch eher "unüberlegte" Verkäufe - im Sinne von nicht fun-

damental oder unternehmensbezogen begründet - unter Druck 

geraten. Dieser Effekt fällt bei kleineren oder weniger liquiden 

Werten stets stärker ins Gewicht als bei größeren oder auch li-

quideren Titeln. Nichtsdestotrotz ist der Markt der kleinen und 

kleinsten Werte ein hochinteressanter Bereich, in dem sich akti-

ves Management weitaus mehr lohnt als in großen und etablier-

ten Märkten. Insbesondere langfristig ist die Outperformance der 

Small- und Micro-Caps im Vergleich zum breiten Markt enorm 

und das auf reiner Indexebene, sprich ohne einen durch aktives 

Management generierten Mehrwert. Auch wenn der Vorsprung 

etwas geschmolzen ist, liegen die kleineren Titel auf 10-Jahres-

sicht immer noch rund 40% vor den Large Caps und zeigen so 

die Attraktivität dieses Segments. Da der Ursprung eines jeden 

großen Unternehmens irgendwann ein kleines Unternehmen 

war, gilt es für aktive Manager, genau diese zu filtern und zu fin-

den. 

Eine Company, welcher das in der Vergangenheit 
mit ihrem ersten Fonds sehr gut gelungen ist, ist 
Paladin Asset Management! 

Die 2013 ge-

gründete Firma 

legt ihren 

Schwerpunkt 

auf defensive 

Aktienkon-

zepte, im Spezi-

ellen durch fun-

damentale Ana-

lyse von Unter-

nehmen und 

Sondersituatio-

nen. Deren 

mehrfach aus-

gezeichneten Paladin ONE (WKN A2DTNH) hatten wir Ihnen 

bereits im Jahr 2019 vorgestellt und Ihnen auch zuletzt in Aus-

gabe 9/2022 ein Update gegeben. Beides finden Sie zum Nach-

lesen in unserem Archiv. Nun erhält die Flagship-Lösung Zu-

wachs, denn man hat sich entschlossen, mit dem Paladin ORI-

GINS (WKN A3DQ78) einen zweiten Fonds zu lancieren, der 

sich ausschließlich den Themen kleine und kleinste Titel widmet. 

Das Management um die beiden Leader Matthias Kurz-

rock und Marcel Maschmeyer erfolgt in einem 11-köpfi-

gen Team, wobei die beiden "Köpfe" bereits seit 2014 

gemeinsam aktiv sind. Mit der neuen, im September die-

ses Jahres frisch aufgelegten Strategie, möchte man 

quasi zurück zu den Wurzeln und mit akribischer funda-

mentaler Analyse ein konzentriertes Portfolio aufbauen, 

welches langfristig für Mehrwerte sorgen soll. Dabei ist 

das Kernthema die Begrifflichkeit Value, welche im 

Hause Paladin wie folgt definiert ist: 

"Value" entsteht, wenn Höhe und Planbar-
keit der zukünftigen Cashflows in einem 
günstigen Verhältnis zum heutigen Preis 
stehen! 

Diesem Leitsatz folgt man bereits beim Erstlingswerk 

und bleibt diesem Schema beim neuen Fonds treu. Hin-

sichtlich des regionalen Aspekts bleibt man in Europa 

und dort ebenso primär in der DACH-Region. Lediglich 

drei Bereiche sind in der neuen Lösung anders definiert: 

a) das Thema Sondersituationen bleibt außen vor, b) das 

Thema aktive Kassenhaltung ist weniger stark ausgeprägt, 

sprich die Investitionsquote (bis zu 95%) ist höher und c) bei der 

Titelauswahl stehen eher Titel mit niedrigerer Marktkapitalisie-

rung als im Paladin ONE auf dem Radar.  
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Dadurch geht man davon aus, dass die neue 

Strategie stärker an Aufwärtsmärkten partizipie-

ren kann, gleichzeitig aber auch eine höhere 

Volatilität, insbesondere in negativen Märkten, 

haben wird. Die Korrelation wird zu verschiedenen Indizes 

eher gering sein und ein niedriges Beta zu den Märkten haben. 

Dass man ohne bzw. unabhängig einer Benchmark agiert, ist 

selbstverständlich. Die tägliche Liquidität auf Fondsebene wird 

durch die Investition in Mid-Cap-Aktien vorgehalten. Wie beim 

Paladin ONE gehören Derivate nicht zur Kernstrategie und dür-

fen nur zu Absicherungszwecken eingesetzt werden. Da der 

Fonds nur im geringen Maße in Fremdwährung investiert ist, 

wird diese analog des Paladin ONE nicht abgesichert. Im Rah-

men des Portfolioaufbaus wird auf eine geringe Korrelation der 

im Fonds investierten Geschäftsmodelle geachtet. Darüber hin-

aus sollen gleichlaufende Risiken bzw. Klumpenrisiken vermie-

den werden. Ebenso wird eine möglichst geringe Abhängigkeit 

von Makro-Risiken auf Portfolioebene angestrebt. 

Der Fokus liegt auf kleinen Unternehmen mit we-
niger als 200. Mio. Euro Marktkapitalisierung! 

Über 75% der börsennotierten Unternehmen in Europa gehören 

zu den sog. Micro-Caps. Insgesamt (inclusive Titeln, die den 

Small Caps zugeordnet werden) liegt das Anlageuniversum bei 

dem Fünffachen (!) im Vergleich zu Werten aus dem Large- und 

Mid-Cap-Segment und stellt so eine große Spielwiese für das 

Management dar. Begrenzt man das Anlageuniversum auf die 

DACH-Region, kommen so rund 1.500 Titel für eine Investition 

in Frage. Besonders 

interessant: Man hat 

eine große Auswahl 

an Unternehmen in 

spannenden Nischen, 

die sehr unterschied-

lich sind, sodass man 

auf Portfolioebene 

eine echte Diversifika-

tion erzielen kann. 

Weiterer Pluspunkt 

gegenüber den größe-

ren Titeln: Zu den klei-

nen Titeln gibt es 

kaum externes Rese-

arch, sodass die Zahl 

noch unentdeckter 

Perlen entsprechend 

groß ist und man so 

mit eigenem Research punkten kann. Die Positionierung der 

Werte liegt im Prinzip zwischen Private Equity und Small-Caps 

bei täglicher Liquidität, ohne eine Laufzeitenbindung wie bei Pri-

vate Equity. Ein weiterer Pluspunkt: Titel aus diesem Segment 

werden von Short-Sellern und Algo-Tradern aufgrund ihrer na-

turgemäß geringeren Liquidität eher gemieden. Darüber hinaus 

sind diese Nischenplayer bzw. deren Geschäftsfelder oftmals re-

sistenter und weniger von der wirtschaftlichen Großwetterlage 

abhängig. 

Ein klarer Prozess inkl. Berücksichtigung des 

Themas ESG führt zum finalen Portfolio! 

Aus den 1.500 zur Verfügung stehenden Unternehmen werden 

pro Jahr rund 80 Investmentideen manuell ausgearbeitet und 

näher beobachtet. Aus diesen kommt es bei ca. 25 pro Jahr zu 

Investmententscheidungen und 15-20 Titel schaffen es, ins fi-

nale Portfolio zu kommen. Dabei ist klar definiert, welche Titel 

von besonderem Interesse sind. Für jeden Kandidaten wird bei 

der Erstanalyse ein One-Pager (2-5 Seiten) erstellt. Dieser gibt 

Antworten auf die wichtigsten Fragen: Was tut die Firma? Wie 

attraktiv ist die Bewertung? Wie handelbar ist die Aktie? Und 

was macht den Wert denn gerade jetzt interessant? Sieht der 

Investmentcase stimmig aus, erfolgen weitere Analysen und die 

Daten werden ergänzt. Am Ende wird bis zur finalen Entschei-

dung alles detailliert aufgearbeitet, sodass das Dokument auf bis 

zu 40 Seiten anwächst. Dabei hilft die langjährige Erfahrung des 

Managementteams mit ihrer großen, über die Jahre aufgebau-

ten Wissensbibliothek und dem funktionierenden Netzwerk. Bei 

der Portfoliokonstruktion wird auch das Thema ESG komplett 

berücksichtigt. Vom Start weg ist der Paladin ORIGIN als SFDR 

6 Fonds eingestuft, dies wird sich jedoch ändern, sobald sich der 

Regulierungsstand geändert bzw. geklärt hat. Da es für viele Un-

ternehmen, insbesondere bei den kleinen, noch keine ESG-Ra-

tings der bekannten Agenturen gibt, erstellt Paladin selbst für je-

den Kandidaten ein eigenes ESG-Rating. 

"Erfolgreich durch vorausschauendes Risikoma-
nagement", so lautet ein weiteres Credo der Ver-
antwortlichen! 

Hier gilt es, drei Punkte zu berücksichtigen: a) makroökonomi-

sche Risiken gilt es zu vermeiden, b) unternehmensspezifische 

Risiken gilt es zu verstehen und c) Portfoliomanagement gilt es 

zu optimieren. Dies erfolgt, indem man die spezifischen Risiken 

eines einzelnen Unternehmens mit den Risiken des oder der an-

deren Titel gegeneinander aussteuert, um das Portfolio als Gan-

zes zu schützen.   



 

 

 

Bis zur kommenden Ausgabe verbleibe ich 

herzlichst Ihr  

 

Michael Bohn 

 

“Furcht besiegt mehr Menschen als 

irgendetwas anderes auf der Welt." 

Ralph Waldo Emerson 

  

”  
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Erfolgreich durch vorausschauendes Risikoma-
nagement", so lautet ein weiteres Credo der Ver-
antwortlichen! 

Hier gilt es, drei Punkte zu berücksichtigen: a) makroökonomi-

sche Risiken gilt es zu vermeiden, b) unternehmensspezifische 

Risiken gilt es zu verstehen und c) Portfoliomanagement gilt es 

zu optimieren. Dies erfolgt, indem man die spezifischen Risiken 

eines einzelnen Unternehmens mit den Risiken des oder der an-

deren Titel gegeneinander aussteuert, um das Portfolio als Gan-

zes zu schützen.  

Der Paladin ORIGINS wurde erst frisch aufgelegt, 
sodass ein genauer Blick ins Portfolio aktuell 
(noch) nicht möglich ist! 

Das Management lässt uns hierzu wissen, dass das Startvolu-

men des Fonds bei ca. 10-15 Mio. Euro liegen wird und man die 

Titelauswahl bereits erledigt hat. Für den Start hat man ca. 20 

Unternehmen im Blick, in welche über die nächsten Wochen ent-

sprechend investiert wird. Was man bereits sagen kann, ist, 

dass es keine Überschneidungen zum Portfolio des Paladin 

ONE gibt, sodass man mit dem neuen Fonds keinen Abklatsch 

des "alten" Portfolios erhält.  

Wir denken, dass dieses Marktsegment definitiv 
sehr spannend ist und diese Strategie aus be-
währtem Hause eine tolle Lösung hierfür sein 
kann! 

Auch wenn vieles beim sprichwörtlich "Alten" bleibt, sprich das 

Management, der Prozess und die akribische Analyse, so ist das 

in diesem Fall nichts Negatives. Man kennt das Management, 

deren Arbeitsweise und final auch die bislang erzielten über-

durchschnittlichen Ergebnisse mit dem richtigen Riecher, zur 

richtigen Zeit in die richtigen Titel zu investieren. Und nun die 

"Rückkehr" zu den Wurzeln mit dem klaren Fokus und einem 

bewährten Prozess, insgesamt also absolut stimmig. Die aktu-

elle Marktsituation ist hier sicherlich eine gute Einstiegsmöglich-

keit und die Lösung bietet ausreichend Potenzial für aktives Ma-

nagement, sodass langfristig orientierte Anleger mit einem 

Faible für die kleinen, noch unentdeckten Titel, hier fündig wer-

den könnten. Ein näherer Blick auf diese Strategie kann daher 

nicht schaden 

http://www.derfondsanalyst.de/eigenpositionen

