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Titel Deutsche Nebenwerte 38 EINLEITUNG

A

Teamspieler: Viele Fonds fir Nebenwerte werden im Team gemanagt. Von oben: Henning Gebhardt, Andreas Strobl (Berenberg
Mittelstand); Bjorn Gluck, Peter Conzatti (Lupus Alpha Smaller Champ.) Alexander Dominicus, Olgerd Eichler (MainFirst Germany)
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BILD: BERENBERG (2), FRANK BLUEMLER/LUPUS ALPHA (2), MAINFIRST BANK AG (2)



40 AKTIEN 62 FONDS

Stark im Team

Nebenwerte sind keine Zockerpapiere, ein gewisses Risiko bergen sie aber. Wer es senken
will, kann in Fonds fiir Nebenwerte investieren, die ihr Kapital auf viele Firmen verteilen

eist stehen sie im Schatten
ihrer groflen Konkurren-
ten: Uber kleine Unterneh-
men wird weniger berichtet
alstiberim DAX gelistete Grofikonzerne;
auch bekannte Fonds stiirzen sich eher
auf die Borsenschwergewichte. Und mal
ehrlich: Namen wie Washtec, Deutz, Co-
vestro und Leoni verbreiten einfach we-
niger Glanz als Daimler, BMW, Bayer und
Siemens. Geht es aber um die Wertent-
wicklung, sind die Kleinen den Grof2en
weit voraus: Der Nebenwerte-Index
SDAX legte in den vergangenen zehn Jah-
ren fastum 75 Prozent zu — deutlich mehr
als der DAX mit einem Plus von knapp
iiber 60 Prozent. Der MDAX fiir mittel-
grofie Werte hingte mit 130 Prozent Ge-
winn sogar beide ab (siehe Grafik).

Der Grund fiir die grofferen Kurs-
gewinne ist das hohere Wachstumspo-
tenzial der sogenannten Small und Mid
Caps: ,,GroRe DAX-Firmen konnen ihrer
eigenen Trigheit zum Opfer fallen. Ab
einer gewissen Grofie wird es schwierig,
weiter schnell zu wachsen®, erklirt etwa
Alexander Dominicus, der zusammen
mit Olgerd Eichler den Nebenwertefonds
MainFirst Germany managt. Bei kleinen
Firmen sei das anders. ,,Schafft man es,
die Gewinner von morgen zu identifizie-
ren, macht man mehr Rendite.*

Das Problem. Das stimmt zwar, hat
aber einen Haken: Setzt man auf das fal-
sche Unternehmen, drohen auch hohe-
re Verluste. Im DAX liegen Verlierer und
Gewinner in Sachen Performance meist
relativ eng beieinander: Adidas, der
grofite DAX-Gewinner der vergangenen
zwolf Monate, erzielte ein Kursplus von
50 Prozent. Die Aktie von ProSiebenSat.1
verlor als schlechtester DAX-Wert gerade

einmal sieben Prozent. Im MDAX war die
Spreizung schon deutlich gréfier. Dort
notierte Covestro mit 80 Prozent Plus an
der Spitze, die RTL Group bildete mit
zwolf Prozent Minus das Schlusslicht. Im
SDAX verlor Zeal Network sogar 25 Pro-
zent, wihrend die Washtec-Aktie ihren
Wert mehr als verdoppelte. Nebenwerte
sind also lukrativer, aber auch riskanter.
Wer hier investiert, sollte sich auskennen
und ein gutes Hindchen haben.

Eine gute Moglichkeit, die Risiken zu
senken: das Kapital auf mehrere Unter-
nehmen zu verteilen. Genau das machen
Fonds und ETFs. Der einfachste Weg,
um breit in Nebenwerte anzulegen, sind
ETFs, die Indizes wie den MDAX und den
SDAX abbilden, indem sie alle dort ver-
sammelten Titel kaufen. Zuletzt war der
MDAX die lukrativere Wahl fiir Anleger.
Entgegen der landldufigen Meinung
schwankte er seit der Finanzkrise sogar
etwas weniger als der DAX. Das liegt ers-
tens daran, dass Groflinvestoren, die nur
kurzfristig auf deutsche Aktien wetten
wollen, meist in DAX-Werte investieren.
Wer in kleinere Firmen investiere, habe
hingegen eher ,eine langfristige Brille
auf®, sagt Fondsmanager Dominicus.

Zweitens ist der MDAX breiter aufge-
stellt. Dortsind 50 Werte gelistet, im DAX
sind es nur 30. Zudem reprasentiert der
MDAX die deutsche Wirtschaftsstruktur
besser, weil dort Aktien aus den ver-
schiedensten Branchen vertreten sind —
vom Baukonzern Hochtief iiber den Flug-
zeugbauer Airbus und die Autozulieferer
Leoniund Schaeffler bis hin zur Optiker-
kette Fielmann, dem Onlinehiindler Za-
lando, dem Anlagenbauer Krones, dem
Aromenhersteller Symrise und dem
Immobilienkonzern Deutsche Wohnen.
Uber den DAX kdnnte man dagegen lis-

tern, er bestehe vor allem aus Klumpen-
risiken: kriselnde Banken, in Skandale
verwickelte Autobauer und Versorger,
die mit der Energiewende kdmpfen.
Kauft man einen ETF auf den MDAX an-
statt auf den DAX, diversifiziert man al-
soin mehr Unternehmen und Branchen.

Starke aktive Fonds. Neben ETFs gibt
es aber auch hervorragende aktiv gema-
nagte Fonds fiir Nebenwerte. Thr grofer
Vorteil: Sie miissen sich nicht auf Titel
aus einem Index beschrinken, sondern
konnen Aktien aus MDAX, SDAX und
noch kleinere Werte aus dem Entry und
Prime Standard mischen. Das zahlt sich
aus. Alle von uns vorgestellten Fonds
(siehe Kisten) entwickelten sich mittel-
fristig besser als SDAX und MDAX. In
fiinf Jahren waren mit ihnen mehr als 150
Prozent Plus méglich.

Fondsmanager fiir Nebenwerte sind
in der Regel ausgewiesene Stockpicker,
akribische Unternehmensanalyse steht
beiihnen an erster Stelle. Sie priifen zum
Beispiel, welche Unternehmen gute
Wachstumsaussichten haben, wer {iber
ein sicheres und schwer kopierbares Ge-
schiftsmodell verfiigt, wo ein pro- —

Starker Lauf Die Nebenwerte-Indizes
MDAX und SDAX hangten den DAX ab
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fessionelles und verlassliches Ma-
nagement am Werk ist und wer als
Ubernahmekandidat fiir einen gré-
fleren Konzern infrage kommt -
auch das ist {ibrigens ein wichtiger
Kurstreiber fiir Nebenwerte. Da Fir-
men, die im Freiverkehr gelistet
sind, wesentlich weniger Transpa-
renzpflichten haben als DAX-Kon-
zerne und iiber sie auch weniger be-
richtet wird, suchen Fondsmanager
hé&ufig den direkten Kontakt zu ih-
nen. ,Vor Ort kriegt man einfach das
meiste iiber die Unternehmen mit*,
sagt Bjorn Gliick, der zusammen mit
Peter Conzatti den Lupus alpha
Smaller German Champions ma-
nagt. ,Deshalb reisen wir viel.*

Der hohe Reise- und Analyseauf-
wand ist wohl einer der Griinde,
weshalb alle hier vorgestellten Ne-
benwertefonds im Team gemanagt
werden. Was sie sonst noch eint: Sie
investieren gern in Mittelstindler
wie Fielmann, Sixt oder Zalando, bei
denen die Griinder oder deren Nach-
folger noch eine wichtige Rolle im
Unternehmen spielen. ,,Das stellt si-
cher, dass das Management eine
langfristige Strategie verfolgt®, er-
kldrt Henning Gebhardt, der 2017
von der DWS zu Berenberg wech-
selte, dort das Asset Management lei-
tet und zusammen mit Andreas
Strobl den Berenberg-1590-Aktien
Mittelstand betreut.

Wogegen sich die Manager durch
die Bank verwehren: dass die Akti-
en kleiner Unternehmen Zockerpa-
piere seien, mit denen man nur kurz-
fristig auf hohe Gewinne spekuliere.
.Diese Annahme ist véllig falsch¥,
sagt Michael Muders, der den Uni-
Deutschland XS leitet, den grofiten
Fonds fiir deutsche Nebenwerte.
Wir sind oft iiber viele Jahre an ei-
nem Unternehmen beteiligt.“ Auch
Anlegern rit er dazu, langfristig zu
denken. ,Viele kleinere Firmen wirt-
schaften solide, haben ein extrem
fokussiertes Geschiftsmodell, wach-
sen stetig und sind noch teilweise in
Familienbesitz.” Und manche seien
inihrer Nische sogar Weltmarktfiih-
rer — oder auf dem besten Weg, es in
einigen Jahren zu werden. €]
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€URO-EMPFEHLUNG ¢
ISHARES MDAX ETF

Hohes Wachstumspotenzial, Ubernahme-
fantasien, langfristige Strategie und haufig
Manager, die mit Herzblut und eigenem
Kapital dabei sind: Nebenwerte sind in ihrer
Nische oft extrem erfolgreich und manchmal
sogar Weltmarktfuhrer. Das macht sie fur
Anleger attraktiv. Wer Uber ETFs in diese
Titel investieren will, muss sich entscheiden:
lieber kleine Werte aus dem SDAX, denein
ETF von Comstage (ISIN: LUDG0 394288 8)
abbildet? Oder mittelgrof3e Unternehmen,
dieim MDAX gelistet sind? In den vergange-
nen funf Jahren war der MDAX klar die bes-
sere Wahl. Er legte um 135 Prozent zu, beim
SDAX waren es 120 Prozent, Geht man wei-
ter zurtick, ist der Abstand noch deutlicher.
Das groBe Plus des 50 Titel umfassenden
MDAX ist seine breite Branchenstruktur, die
von Maschinenbauern und Autozulieferern
Uber IT-Konzerne bis zu Banken, Onlinehand-
lern, Chemiekonzernen, Versicherern, Im-
mobilienfirmen und Bauunternehmen reicht.
Topwerte im Index: der Flugzeugbauer Air-
bus, der Mobelhandler Steinhoff, der Immo-
bilienkonzern Deutsche Wohnen, der Duft-
stoffhersteller Symrise und der Chemikalien-
handler Brenntag. ETFs sind eine glinstige
und solide Moglichkeit, in Nebenwerte zu in-
vestieren. Jedoch gibt es aktive Fonds, die
zwar teurer sind, langfristig aber etwas mehr
Gewinn einfuhren — weshalb der MDAX-ETF
von iShares nur €uro-FondsNote 4 tragt.

38 EINLEITUNG

€URO-EMPFEHLUNG ¢
MAINFIRST GERMANY FUND

Fast 200 Prozent Gewinn: So stark wie der
MainFirst Germany Fund war in den ver-
gangenen funf Jahren kein anderer Fonds
fur deutsche Nebenwerte. Kein Wunder
also, dass das von Alexander Dominicus und
Olgerd Eichler gemanagte Produkt in inserer
Statistik einer von zwei Nebenwertefonds
mit der €uro-FondsNote 1ist. Der andere ist
der Lupus alpha Smaller German Champions
(siehe rechts). Eichler und Dominicus haben
einsehr konzentriertes Portfolio zusammen-
gestellt, im Fonds finden sich in der Regel
nur 30 Aktien, die sie sehr lange halten. Im
Schnitt sind es drei bis funf Jahre. Allerdings
gibt es auch Unternehmen wie den Maschi-
nenbauer Durr, an denen der Fonds schon
deutlich langer beteiligt ist. Rund zwei Drittel
des Kapitals sind in Small Caps mit einem
Borsenwert von weniger als zwei Milliarden
Euroinvestiert, ein Drittel in mittelgroBen
Werten, die auch einmal zehn Milliarden und
mehr auf die Waage bringen kénnen. Im
Moment favorisieren Dominicus und Eichler
Technologieunternehmen wie USU Software
und Atoss Software. Die Topwerte im Fonds:
Atoss Software, der von Erich Sixt gefihrte
Autoverleiher Sixt, der kleine Minchner Soft-
wareberater Cenit, die auf Sachwerte wie
Immobilien, Schiffe und Infrastruktur spe-
zialisierte Beteiligungsgesellschaft MPC
Munchmeyer Petersen Capital und der |T-
Dienstleister All for One Steeb.

ISIN DEO005933923 ISIN LU0390221256
Wertentwicklung 1 Jahr 207%  Wertentwicklung 1 Jahr 18,8 %
Wertentwicklung 3 Jahre 444%  Wertentwicklung 3 Jahre 71,1%
Wertentwicklung 5 Jahre 136,3%  Wertentwicklung 5 Jahre 1994 %
Fondsvolumen 20Mrd.€  Fondsvolumen 283 Mio. €
Laufende Kosten p.a. 0.51%  Laufende Kosten p.a. 1,94 %
FondsNote 4 FondsNote 1
Ertragsverwendung thesaurierend  Ertragsverwendung thesaurierend
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€URO-EMPFEHLUNG ¢
LUPUS ALPHA SMALLER GER.

Andere Strategie, ahnlicher Erfolg: Wahrend
der MainFirst Germany auf ein schlankes
Portfolio setzt, finden sich im Lupus alpha
Smaller German Champions traditionell sehr
viele Werte. Der Grund: Der Fonds ist mit
tber 400 Millionen Euro Vermogen relativ
grof3, investiert aber trotzdem gernin kleine
Unternehmen, die teils weniger als 100 Mil-
lionen Euro an Borsenwert habenund aus
weniger regulierten Bérsensegmenten stam-
men. Um die rechtliche Obergrenze von
maximal zehn Prozent fir Beteiligungen an
Unternehmen einzuhalten und die Risiken zu
senken, streuen die Manager Bjorn Gliick
und Peter Conzattiin viele Titel, in der Regel
sind es bis zu 80. Im Idealfall ist der Fends ein
Jahrzehnt oder langer an einem Unterneh-
men beteiligt und wachst gewissermalen
mitihm mit. Das ist etwa beim Anlagenbauer
Krones, bei United Internet, beim Schmier-
stoffhersteller Fuchs Petrolub oder bei Siiss
Microtec der Fall. Bisher fahren Gliick und
Conzatti mit dieser Strategie gut. Der Fonds
tragt die €uro-FondsNote 1 und machte in
den vergangenen zwolf Monaten sogar et-
was mehr Gewinn als der Dauerrivale von
MainFirst, der dafur auf lange Sicht die Nase
vorn hat. Da sie viel Kapital annehmen kén-
nen, finden sich unter den Topwerten grof3e
Titel wie Airbus, Krones, die Kupferhtitte
Aurubis, Deutsche Wohnen und der Druck-
maschinenhersteller Koenig & Bauer.

€URO-EMPFEHLUNG ¢
UNIDEUTSCHLAND XS

Mit rund 800 Millionen Euro Kapital ist der
UniDeutschland XS der grofite aktiv gema-
nagte Fonds fur deutsche Nebenwerte. Eine
Auszeichnung - und zugleich eine kleine Blr-
de. Denn zum einen zeigt das hohe Volumen,
dass Fondsmanager Michael Muders und
sein Team hervorragende Arbeit geleistet
und das Vermogen stetig vermehrt haben.
Andererseits wird es bei einem derart gro-
en Fonds fur kleine AGs schwieriger, ge-
niigend gute Investitionsobjekte zu finden.
SchlieBlich durfen einzelne Fonds maximal
zehn Prozent eines Unternehmens besitzen.
Muders beteuert aber, dass die kritische Gro-
Belangst nicht erreicht sei. ,Wir haben nach
wie vor ein sehr konzentriertes Partfolio mit
30 Werten, und das funktioniert gut.” Die
Top-Positionen: der Sportartikelhersteller
Puma, der Druckmaschinenhersteller Koe-
nig & Bauer, das von den Samwer-Bridern
gegrindete |T-Beteiligungsunternehmen
Rocket Internet, der Immabilienkonzern ADO
Properties und das IT-und Finanzunterneh-
men Hypoport. Anders als viele Konkurren-
ten sichert Muders sein Portfolio Uber ho-
here Cash-Positionen oder Derivate ab, wenn
er mit fallenden Bérsenkursen rechnet. Das
tat er angesichts Brexit-Votum und US-Wahl
zuletzt immer wieder. In den vergangenen
zwdlf Monaten kostete die defensivere Aus-
richtung etwas Performance, in einer grofe-
ren Korrektur durfte sie sich aber auszahlen.

€URO-EMPFEHLUNG *
BERENBERG MITTELSTAND

Der Ende 2015 aufgelegte Berenberg-1590-
Aktien Mittelstand ist ein junger, aber vielver-
sprechender Fonds fur Nebenwerte. Fonds-
manager Andreas Strobl erwirtschaftete in
denvergangenen zwolf Monaten 30 Prozent
Gewinnund lieP damit fast alle Konkurrenten
hinter sich. Auch in Zukunft diirfte der Fonds
gutabschneiden. Erstens ist er noch klein
und flexibel - eine gute Voraussetzung fur
hohe Gewinne. Zweitens hat Strobl mit Hen-
ning Gebhardt seit Kurzem einen promi-
nenten Partner: Gebhardt brachte bei der
DWS mit Fonds fur deutsche Aktien jahre-
lang Bestleistungen, weshalb €uro ihn 2016
zum ,Fondsmanager des Jahres" kirte. 2017
wechselte er zu Berenberg, wo er das Asset-
Management leitet und unter anderem Co-
Manager des Nebenwertefonds ist, Strobl
und Gebhardt suchen dynamische Mittel-
standler mit hohem Wachstumspotenzial.
Die finden sie meist im starker regulierten
Prime Standard. Zudem favorisieren sie Fir-
men, bei denen die Griinder in Vorstand oder
Aufsichtsrat sitzen, wie bei Fielmann,
Zalando oder United Internet. Die meisten
Papiere im Fonds sind Small Caps mit einem
Borsenwert unter funf Milliarden Euro, der
Umsatz bei maximal drei Milliarden Euro.
Topwerte: der Maschinenbauer Diirr, der
Werbespezialist Stroer, das IT-Unternehmen
Wirecard, der Leasinganbieter Grenke und
Stabilus, Weltmarktfuhrer fir Gasfedern.

ISIN LUD129233093 ISIN DEO009750487 ISIN DEOOOAI4XNS9
Wertentwicklung 1 Jahr 246%  Wertentwicklung 1 Jahr 138%  Wertentwicklung 1 Jahr 29,8 %
Wertentwicklung 3 Jahre 604%  Wertentwicklung 3 Jahre 516%  Wertentwickiung 3 Jahre -
Wertentwicklung 5 Jahre 1695%  Wertentwicklung 5 Jahre 1509%  Wertentwicklung 5 Jahre -
Fondsvolumen 406 Mio.€  Fondsvolumen 628 Mio.€£€  Fondsvolumen 82 Mio. €
Laufende Kosten p.a. 172%  Laufende Kosten p.a. 190%  Laufende Kosten p.a. 1,90 %
FondsNote 1  FondsNote 2 FondsNote -
Ertragsverwendung thesaurierend  Ertragsverwendung thesaurierend  Ertragsverwendung thesaurierend
Punkte indexiert am 13.06.2012 = 100 Punkte indexiert am 13.06.2012 = 100 Punkte indexiert am 14.06.2016 = 100
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