Kleine ganz gross

Im letzten Jahr haben die Aktien kleiner und mittelgrosser
Firmen die Blue Chips abgehangt. Auch fiir 2004
stehen die Chancen gut, dass diese Small und Mid Caps

besser abschneiden.

Von Thomas Hinder

ast taglich legen die Wertpapier-

bérsen seit Ende der Bérsenbais-

se im Mirz vergangenen Jahres

nun zu. Wer in diesem Zeitraum
in den Schweizer Aktienmarke investiert
hat, kann sich besonders freuen. Denn
der Markt hat im Bereich des Schweizer-
frankens mit einem Plus von gur 40 Pro-
zent auch im internationalen Vergleich
tiberdurchschnittlich zugelegt. Noch bes-
ser gefahren ist man mit Investitionen in
Schweizer Small und Mid Caps. So nennt
man Aktien mit geringer Marktkapitali-
sierung und niedrigem Umsatzvolumen.
Diese Titel konnten durchschnittlich so-
gar mehr als 60 Prozent an Wert gewin-
nen. Dieser betrichtliche Unterschied bei
der Wertentwicklung ist auf verschiedene
Unausgewogenheiten des Schweizer Akti-
enmarktes zuriickzufithren.

An der Schweizer Aktienborse sind
zurzeit insgesamt 271 Schweizer Titel
kotiert. Dabei reprisentieren die sieben
grossten Gesellschaften fast drei Viertel
der gesamten Borsenkapitalisierung des
Schweizer Markres. Die weiteren 19
Aktien, die im Schweizer Marktindex
SMI enthalten sind, machen noch mal
15 Prozent aus. Das fithrt dazu, dass
auf die restlichen 245 Aktiengesellschaf-
ten nur gerade zehn Prozent der Marke-
kapitalisierung entfallen. Der Einfluss
dieser kleinen und mittelgrossen Gesell-
schaften, die zahlenmassig immerhin
fast 90 Prozent des Marktes ausmachen,
auf die grossen Indizes SMI und SPI
(Swiss Performance Index) ist dadurch
extrem gering.

Die Dominanz der wenigen grosska-
pitalisierten Werte, die auch Large Caps
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oder Blue Chips genannt werden, fithrt
auch aus Branchensicht zu Verzerrungen.
Denn bei den Large Caps dominieren die
bekannten, eher defensiven Pharma-,
Finanz- und Nahrungsmittelaktien wie
Novartis, UBS oder Nestlé. Im Small-
Cap-Segment herrscht dagegen eine viel
grossere Branchenvielfalt, und auch das
Verhiltnis zwischen den defensiven und
den zyklischen Werten ist ausgeglichener.
Dadurch lassen sich bei den kleineren
Werten durch den Wirtschaftszyklus
bedingte Branchenumschichtungen auch
viel besser realisieren. Gerade in wirt-
schaftlichen Aufschwungphasen, wie sie
sich in der Schweiz zurzeit ankiindigen,
bescheren zum Beispiel Investitionen in
zyklische Aktien bedeutend bessere Er-
triage als defensive Tirel.

Die im SMI zusammengefassten Ge-
sellschaften sind in der Regel seit vielen
Jahren in ithrem Geschaftsumfeld etab-

Kleiner ist schoner und besser

| Im vergangenen Jahr haben kleine und
mittlere Werte die grossen Aktien geschlagen.
Dieses Jahr soll sich dieser Trend fortsetzen.
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lierr und weisen dabei einen eher stabilen
und erfolgreichen Werdegang auf. Be-
deutend heterogener sind diesbeziiglich
die Small und Mid Caps zusammenge-
setzt: Von den Investoren begehrt sind
vor allem jiingere Firmen, die mit ihren
Produkten die Gewinnschwelle gerade
uiberschritten haben. Denn diese Unter-
nehmen weisen eine hohe Gewinndyna-
mik auf und bewegen sich in interessan-
ten Branchen. Daneben gibt es unter den
kleinen und mittelgrossen Werten aber
auch eine Grosszahl von Unternehmen,
die zwar erfolgreich in Nischenmarkten
tatig sind, auf Grund der begrenzten
Marktgrosse jedoch nicht iiber den
Nebenwertstatus  hinauswachsen  kon-
nen. Und schliesslich gibt es natiirlich
auch einige Absteiger. Diese sind entwe-
der in unartraktiv werdenden Branchen
tatig, oder sie haben sich durch Missma-
nagement selber ruiniert.

Beziiglich des Produktemix sind klei-
nere Gesellschaften weniger breit ausge-
richtet und deshalb natiirlich bedeurend
verletzlicher als die Big Player. So kann
schon der Misserfolg eines einzigen viel
versprechenden potenziellen Produktes
bei einem kleinen Unternehmen zu gros-
sen Kursverlusten fithren. Ein gutes Bei-
spiel dazu lieferte in der Vergangenheit
die Kursentwicklung der kleinen Schwei-
zer Pharmaunternehmung Berna Bio-
tech. Diese musste namlich vor einiger
Zeit ihr viel versprechendes Grippemedi-
kament kurz nach Einfilhrung wieder
vom Markt nehmen - was zu starken
Kursverlusten fithrte. Ware dem Schwer-
gewicht Roche, die zur selben Zeit am
Konkurrenzprodukt Tamiflu arbeitete,
ebenfalls ein solcher Riickschlag pas-
siert, waren die Auswirkungen fir die



Gesellschaft natiirlich sehr viel geringer
ilLng.{(’fd”L':L

Der gegenwartige Erfolg von Small
und Mid Caps zieht vermehrt Kapital an,
und schon hort man erste Stimmen, die
vor einer sich bildenden Kursblase war-
nen. Nartiirlich gibr es einzelne Werte,
vor allem im Technologiebereich, die
bereits recht reuer sind. Basierend auf
einer zurzeit wieder moderat wachsen-
den Wirtschaft, weist aber die Mehrzahl
der Unternehmen ein durchaus normales
Kurs-Gewinn-Verhalmis (KGV) auf. Und
die Aussichten sind gut: Die entspre-
chenden geschitzten Marktzahlen liegen
fiir das laufende Jahr fiir den SPI Medi-
um Cap und den SPI Small Cap bei

geschitzren 16 respektive 14, Im kom-
menden Jahr soll das KGV bei 14 respek-
tive 10 liegen.

Da das gehandelte Marktvolumen in
Small und Mid Caps in vielen Fillen sehr

Kleine Unternehmen sind
oft noch nicht sehr
etabliert - ihre Zukunft

ist daher ungewiss.

gering ist, kann ein erfolgreicher Gross-
investor wie beispielsweise ein Small-
Cap-Fonds schnell Opfer seines eigenen
Erfolgs werden. Bei einem zu grossen
Portfolio wird er bei Titelkiufen von

kleineren Unternechmen stark kurstrei-
bend wirken und beim spiiteren Verkauf,
sollte er nicht einen Blockverkauf reali-
konnen, den Aktienkurs dann
auch wieder iibermissig belasten. Um
solchen Effekten vorzubeugen, hat bei-
spielsweise die Fondsleitung der Bank
Sarasin ihren erfolgreichen Fonds, den
SaraSelect, zum Schutz der bestehenden
Anteilseigener fiir Neuzeichnungen teil-
weise geschlossen. .

Nach jedem stirkeren Anstieg fragt <
sich der Anleger, ob die Chancen fiir wei- =
tere Kursgewinne immer noch intake sind. ;
Im Bereich der Schweizer Small und Mid £
Caps sprechen die folgenden Uberlegun
gen fiir eine Investition: Das Gros der =

sieren
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Small Caps

Analysten konzentriert sich bei der
Marktabdeckung auf die marchentschei-
denden grosskapitalisierten Werte. Da-
durch wird die Mehrzah! der Nebenwerte
nur durch sehr wenige Analysten iiber-
wacht. So entstehen Marktineffizienzen
und somit fiir den Kenner mit ausgewie-
senen Stock-Picking-Fihigkeiten arttrak-
tive Kaufgelegenheiten. Zudem erhohr die
Beimischung von kleinen und mittleren
Werten wie oben dargelegt die Diversifi-
kation des Gesamtportfolios,

Takrtisch gesehen, spricht auch der
Zeitpunkr innerhalb des Wirtschaftszyk-
lus daftir, jetzt ein Engagement in Mid
und Small Caps zu wagen. Die nach wie
vor moderate Bewertung stellt auch einen
Vorteil dar. Als ein weiterer Pluspunkt
kann zurzeit auch die historisch enge
Anbindung der Schweizer Wirtschaft an
Europa und somit zum Euro angeschen
werden. Im Gegensatz zu den Large Caps
sind die Nebenwerte vielfach auf den
europiischen Raum ausgerichret und wer-
den derzeit durch einen giinstiger werden-
den Schweizerfranken in Bezug zum Euro
konkurrenzfihiger.

Die titelspezifischen Risiken bei klei-
neren Unternehmen fallen in der Regel

dem Anlageuniversum Schweizer Mid
und Small Caps aus, wobei nur Fonds
mit einer Datenbasis von drei und mehr
Jahren und einem Vermégen von iiber 50
Millionen Schweizerfranken von uns
beriicksichtigt wurden. Da fast alle der
genannten Produkte verschiedene Aus-
richtungen oder Eigenheiten aufweisen,
ist deren Vergleichbarkeit allerdings eher
problematisch.

Zum einen unterscheiden sich die
Anlageuniversen. Dies ist teilweise schon
aus den Bezeichnungen ersichtlich. Ein
ausschliesslich auf Mid Caps ausgerich-
teter Fonds konnte in einem kiirzeren
Berrachrungszeitraum beispielsweise nur
schon auf Grund der Indexentwicklung
(siche auch «Kleiner ist schéner und bes-
ser» auf Seite 22) ein auf reine Small
Caps ausgerichtetes Produkr leichter
schlagen. Langfristig ist dann wiederum
genau das Gegenteil zu beobachten.

Weiter bestehen auch im Anlagestil
grossere Unterschiede. So ist ein stirker
auf Wachstumswerte ausgerichtetes Pro-
dukt wie beispielsweise der Julius Bir
Multistock Special Swiss Stock B ungleich
volatiler als beispielsweise der auf den Va-
lue-Ansatz ausgerichtete SaraSelect. Und

Die besten Mid- und Small-Cap-Fonds
Sie sind klein, aber oho! Mit Renditen von tiber
50 Prozent stellen sie grossere Titel in den Schatten.

Fonds Valoren-Nr. Vermogen Performance annualisiert Volatilitat
in Mio. Fr. in Prozent in Prozent

per 31104 1Jahr 3 Jahre 5 Jahre

SPI Medium Caps 5490 -10,20 2,30

SPI Small Caps 5010 -690 10,50
SaraSelect 123 406 231 5252 -372 915 20,89
Vontobel Swiss Small Companies 279 572 249 6987 -812 1252 2484
Swissca Small and Mid Caps CH 277960 378 56,26 -871 373 2348
Swiss Life Equ. CH Small/Mid Cap 1097 033 67 8192 -887 2514
Reichmuth Pilatus 1372 899 56 5105 -897 350 2080
UBS(CH) E. F. Small Caps Switzerland 431133 236 58,75 934" 723 2092
'UBS(CH) E. F. Mid Caps Switzerland 111724 372 55,62 -10,83 138 2373
LODH Swiss Cap (ex-SMI) 506782 113 81,77 -1228 587 2819
Pictet - Swiss Mid-Small Cap 329958 235 55,85 -1266 258 2447
Bank Hofmann Swiss Small Stocks 564 766 68 7159 -1310 807 2510
CS E.F. Small & Mid Cap Switzerland 163 214 195 6635 -1417 327 2711
299 8399 -1719 479 3356
Sortiert nach Dreljal rformance / Daten per 31104 Quelle: Feri Trust

etwas hoher aus, und auch die Informati-
onsbeschaffung ist im Gegensatz zu den
Standardwerten bedeutend schwieriger.
Daher empfiehlt es sich, nicht auf einige
wenige Titel, sondern auf spezialisierte,
breit ausgerichtete Fonds oder entspre-

schliesslich spielt auch noch der Anlage-
spielraum des Managers gegeniiber sei-
nem Vergleichsindex sowie die Fondsgros-
se eine nicht zu unterschirzende Rolle. Da
bei Beteiligungsgesellschaften im Gegen-
satz zu Fonds keine gesetzlichen Vor-
schriften tiber die Anzahl und die Gewich-
tung ihrer Investments bestehen, kénnen
bei dieser Anlageform zusitzliche Perfor-
manceverzerrungen entstehen.

Die Beurteilung der Performance der
verschiedenen Fonds gestaltet sich aus
den beschriebenen Griinden recht schwie-
rig. Im Jahresvergleich schnitten nur der
SaraSelect und der Reichmuth Pilatus
schlechter als der SPI Medium Cap
Index ab. Im Dreijahresvergleich tiber-
traf dagegen nur der SaraSelect eben die-
se beide Indizes. Uber diesen Beobach-
tungszeitraum schnitt aber nur noch
etwa die Halfte der Fonds besser als der
SPI Mid Cap Index ab. Von den betrach-
teten Fonds schaffte es lediglich der Von-
tobel Swiss Small Caps, iiber fiinf Jahre
beide Indizes nachhaltig zu schlagen.

Von dieser Ausnahme abgesehen,
bleibt dem Anleger somit nichts anderes
iibrig, als je nach wirtschaftlichem Sze-
nario auf einen defensiveren oder ag-

chende Beteiligungsgesellschaften zu set-
zen. Die nebenstehende Tabelle «Die bes-
ten Mid und Small Cap-Fonds» gibt
einen Uberblick iiber das aktuelle, sehr
heterogene Fondsangebotr. Als Selekti-
onskriterien wahlten wir nur Fonds mit

gressiveren Fonds zu setzen. Wer zurzeit
an einen starken wirtschaftlichen Auf-
schwung in der Schweiz glaubt, der fahrt
voraussichtlich mit einem aggressiver
ausgerichteten Aktienfonds wie dem
Swiss Life Equity Switzerland Small/Mid
Caps nicht schlecht, Im langfristigen
Fonds-Vergleich bietet auch der Vonto-
bel Swiss Small Companies eine sehr at-
traktive Alternative.

Die Fondsgriossen der angebotenen
Produkte liegen zwischen 20 und rund
350 Millionen Franken. Da der Schwei-
zer Wertpapiermarkt fiir kleinkapitali-
sierte Werte sehr eng ist, wird ein zu gros-
ser Fonds, wie oben bereits erwihnt, sehr
schnell Probleme bekommen, seine Anla-
gestrategie noch durchzufiihren. Auf der
anderen Seite sollte man wegen der allge-
meinen Fondsbetriebskosten aber auch
unbedingt darauf achten, dass das ge-
wihlte Fondsprodukt eine adiquate
Mindestgrosse erreicht. Also achten Sie
auch bei den Kleinen auf eine angemesse-
ne Grosse. B

Thomas Hinder
ist Partner der Vermogensverwaltung
Bevag Better Value AG, Ziirich



