MARCARD MARKTFOKUS 12. Januar 2024

WIE ATTRAKTIV SIND SMALL-CAP-AKTIEN?

Giinstige Bewertungen und die Aussicht auf sinkende Zinsen fiithrten im vierten Quartal 2023 zu einer Qutperformance von Small-
Cap-Aktien. Die groen Gewinner des vergangenen Jahres waren aber eine Handvoll Mega Caps, die vom Boom der Kiinstlichen
Intelligenz profitierten. Ob die Small Caps im laufenden Jahr die Aktien grof3er Unternehmen schlagen kdnnen, ist nicht sicher.
Voraussetzung dafiir ist, dass das Vertrauen in das gesamtwirtschaftliche Wachstum zuriickkehrt und die Rezessionsgefahr ge-

bannt ist. Sinkende Leitzinsen kénnten dazu beitragen.

Die GroBe eines Unternehmens hat einen wichtigen
Einfluss auf die Wertentwicklung seiner Aktien. Im
Rampenlicht stehen in der Regel Large und Mega Caps, die
es auf eine Marktkapitalisierung von iber zehn Milliarden
Euro bringen. Unterhalb von zwei Milliarden Euro beginnt
dagegen das weite Feld der Small Caps.

Sowohl europdische als auch US-amerikanische Small
Caps konnten im vergangenen Jahr eine positive absolute
Performance erzielen. Gemessen an den jeweiligen MSCI-
Indizes lag die Gesamtrendite fiir europdische Small Caps
bei 13,4 Prozent, wdhrend der Wertzuwachs fiir US-
amerikanische Small Caps in Euro 14,4 Prozent betrug.
Relativ zu den entsprechenden Large Cap-Indizes fiel die
Jahresperformance jedoch geringer aus. Die
Underperformance der europdischen Small Caps
gegeniiber den MSCl-Indizes betrug 3,2 Prozentpunkte, in
den USA waren es sogar 8,4 Prozentpunkte.

Auch im vergangenen Jahr war die Small-Cap-Pramie
also wieder negativ. In unserem Marcard Marktfokus vom
30.06.2023 (Link) haben wir die Griinde daflir analysiert
und darauf hingewiesen, dass ein Comeback moglich ist.
Im vierten Quartal 2023 schien dies bereits der Fall zu
sein. Sowohl die US-amerikanischen als auch die
europdischen Small Caps konnten in diesem Zeitraum die
Large Cap-Indizes outperformen. Gemessen an den
entsprechenden MSCl-Indizes betrug die Uberrendite in
Euro 1,8 Prozentpunkte in den USA und 3,3 Prozentpunkte
in Europa.

Fiir ein Comeback der Small Caps spricht, dass sie
sowohl in Europa als auch in den USA im Vergleich zu
ihrer eigenen Historie giinstig bewertet sind. Aber auch
die relative Bewertung im Vergleich zu Large Caps ist
wichtig. Gemessen am 12-Monats-Forward-KGV waren
Small Caps in den letzten Jahren teurer als Large Caps.
Zieht man hingegen das Kurs-Buchwert-Verhaltnis als
Bewertungsmafstab heran, waren Small Caps giinstiger

bewertet. Seit dem vierten Quartal 2021 liegen die 12-
Monats-Forward-KGVs von Small Caps zudem auf oder
unter dem Bewertungsniveau von Large Caps.
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Fir den langfristigen KGV-Bewertungsaufschlag von
Small Caps gegeniiber Large Caps gibt es Griinde. Uber
mehrere Jahrzehnte hinweg haben Small Caps im
Vergleich zu Large Caps Uberrenditen erzielt, so dass sie
zu hoheren Bewertungen gehandelt werden. Bessere
Aussichten auf Fusionen und Ubernahmen, eine geringere
Liquiditdat und ein hoheres Wachstumspotenzial sind
einige der Griinde. Die jiingsten Bewertungsriickgdnge
spiegeln konjunkturelle Herausforderungen, aber auch
strukturelle ~ Faktoren wie einen  unginstigeren
Branchenmix und einen wachsenden Anteil unprofitabler
Unternehmen wider.

Der Bewertungsaufschlag darf nicht dariiber
hinwegtduschen, dass Small Caps im Durchschnitt
weniger profitabel als Large Caps sind. Tatsachlich
machen viele Small Caps derzeit tberhaupt keinen
Gewinn. Eine Analyse der US-amerikanischen Small Caps
zeigt, dass der relative Anteil unprofitabler Unternehmen
hoherist als im europdischen Small-Cap-Markt. Gemessen
am nachlaufenden 12-Monats-Gewinn pro Aktie liegt
dieser Anteil im MSCI USA Small Cap Index bei 22 Prozent,
im MSCI Europe Small Cap Index dagegen nur bei sieben
Prozent.
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Die hochste Outperformance erzielen Small Caps nach
Rezessionen. Eine Analyse der 12-Monats-Performance
von Small und Large Caps nach dem Tiefpunkt einer
Rezession seit 1998 zeigt, dass der MSCl-Index fir
europdische Small Caps in diesem Zeitraum besser
abgeschnitten hat als sein Pendant fiir Large Caps. Fiirden
US-amerikanischen Small-Cap-Markt gilt diese Aussage
immerhin fiir die Zeitrdume nach den Rezessionen von
2020 und 2009. Nach dem Tiefpunkt der Rezession im Jahr
2001 entwickelten sich die US-amerikanischen Large Caps
jedoch besser als die Small Caps.

Die Frage ist also, wo genau sich Europa und die USA
im Konjunkturzyklus befinden. EZB-Vizeprdsident Luis
de Guindos warnte diese Woche, dass sich die Eurozone
in den letzten sechs Monaten in einer technischen
Rezession befunden haben kdnnte. Zudem seien die
kurzfristigen Aussichten schwach. Die USA hingegen
weisen seit dem dritten Quartal 2022 positive BIP-
Wachstumsraten auf.

Interessant ist allerdings die unterschiedliche Dynamik
in beiden Regionen. Die Frithindikatoren in den USA
deuten nach dem sehr starken zweiten Halbjahr 2023 auf
eine konjunkturelle Abschwédchung hin. Im Euroraum
konnte es dagegen im zweiten Quartal 2024 zu einer
leichten zyklischen Erholung kommen. Da die beste Phase
von Small Caps am Ende einer Rezession beginnt, sprache
das — neben der hoheren durchschnittlichen Profitabilitat
der Unternehmen - eher fiir europdische als fiir US-
amerikanische Small Caps.
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Eine Riickkehr der Small-Cap-Pramie setzt allerdings
eine grundlegende Anderung des Anlegerverhaltens
voraus. Im vergangenen Jahr wurde der Markt neben der
Hoffnung auf Zinssenkungen vor allem von den
Potenzialen der Generativen Kiinstlichen Intelligenz
getrieben. Davon profitierte nur eine Handvoll Mega Caps,
wdhrend der breite Markt weitgehend auf der Stelle trat.
Solche ,Winner takes all“-Markte, in denen nur die
erfolgreichsten und groften Unternehmen das volle
Vertrauen der Anleger genieflen, sind gerade fiir Small
Caps schwierig.
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Aus diesen Griinden ist es wahrscheinlich noch zu friih,
um von einer dauerhaften Riickkehr der Small-Cap-
Pramie zu sprechen. Sollte die Eurozone jedoch im
Friihjahr die Rezession iiberwinden und gleichzeitig die
erwarteten Leitzinssenkungen kommen, wiirden sich die
Aussichten zumindest fiir europdische Small Caps
deutlich verbessern.
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