Gute Chancen mit
Small und Mid Caps

Oddo BHF: Unternehmen weisen niedrigere Bewertung auf

Borsen-Zeitung, 22.5.2024
kjo Frankfurt — Europaische Small- und
Mid-Cap-Aktien haben in der Vergangen-
heit aufgrund ihres Wachstumspotenzials
traditionell mit einem Aufschlag gegen-
uber Large Caps gehandelt. Aktuell ist an
den Markten die ungewohnliche Situation
elingetreten, dass sie gemessen an Finanz-
kennzahlen wie dem Kurs-Gewinn-Ver-
haltnis das erste Mal seit 15 Jahren mit
einem Abschlag gehandelt werden. Damit
befinden sie sich im unteren Bereich der
Bewertungsspanne, sowohl 1m Vergleich
zur eigenen Historie als auch gegentiber
Aktien mit grof3erer Marktkapitalisierung.
Das halt Jan Viebig, Chief Investment Of-
ficer von Oddo BHF, in einer Analyse fest.

Die Berichtssaison in den USA verlaufe
uberraschend positiv. ,,Das haben auch die
Marktteilnehmer honoriert und sich ent-
sprechend an den Markten positioniert.
Doch nach den jungsten Kurssteigerungen
ricken auch die Bewertungen der borsen-
notierten Unternehmen starker in den
Fokus®, so Viebig. Bis Ende Marz dieses
Jahres sei das Kurs-Gewinn-Verhaltnis im
Aktienindex S&P 500 auf 21,1 gestiegen
und dann auf 20,2 zuriuckgegangen. ,,Jetzt
liegt es an den Unternehmen, dieses am-
bitionierte Bewertungsumifeld durch
einen Anstieg ihrer Gewinne zu rechtfer-
tigen. Darauf werden die Investoren nun
verstarkt achten®, fuhrt er aus.

Gewinne steigen

Dieses Phanomen lasse sich auch fur
kleine US-Unternehmen beobachten.
Denn wahrend die Aktienmarktperfor-
mance im vergangenen Jahr von Large
Caps — insbesondere grolden Technologie-
unternehmen - getrieben worden sel,
seien Unternehmen mit kleinerer Markt-
kapitalisierung auf der Strecke geblieben.
Gemessen am S&P Small Caps 600 wiir-
den die kleinen Werte in den USA mit
einem Abschlag des KGV von mehr als
40% gegeniiber dem S&P 500 gehandelt.
Gleichzeitig habe sich das Gewinn- und
Umsatzwachstum von europaischen Small
Caps sehr solide entwickelt. Umsatz und

Gewinne selen 1m Verlauf der vergange-
nen funf Jahre jeweils um durchschnitt-
lich gut 10% pro Jahr gesteigert worden.

,Das ubertrifft die Ergebnisse der Grofsen

merklich®, halt der CIO fest.

Die niedrigere Bewertung von Small-
und Mid-Cap-Aktien — sogenannten
Smid Caps — sehe man aus Anlegersicht
als Chance, zu einem attraktiven Preis
am Wachstumspotenzial kleiner und
mittlerer Unternehmen zu partizipieren.

,2penn Smid Caps, die wir als Unterneh-

men mit einer Marktkapitalisierung von
bis zu 10 Mrd. Euro definieren, befinden
sich haufig in einer friheren Phase ihres
Lebenszyklus als Unternehmen mit gro-
[Ser Marktkapitalisierung und haben
somit auch mehr Wachstumsspielraum®,
so Viebig weiter. Die sich seit 2020 auf-
tuende Kluft zwischen Nebenwerten und
Large Caps in Bezug auf die Kursent-
wicklung am Kapitalmarkt habe ver-
schiedene Grinde. Hierzu zahlten Pro-
duktionseinschrankungen und die all-
gemeine Unsicherheit im Zuge der Coro-
nakrise, Preissteigerungen verursacht
durch den Einmarsch Russlands in die
Ukraine und die daraufhin stark gestie-
genen Zinsen sowie die KI-Welle, die ins-
besondere grof$e Tech-Werte beflugelt
habe. Generell gelten Smid Caps auf-
grund 1hrer tendenziell konzentrierten
Geschaftsmodelle und geringeren geo-
grafischen Diversifizierung als konjunk-
tursensibler als Large Caps. Rezessions-
angste wirden Smid Caps aus diesem
Grund uberproportional belasten.

,2Dem Aufwartspotenzial stehen Risiken
gegenuber. Dies verdeutlicht die grol3e
Streuung der Kursentwicklung von Ne-
benwerten. Denn im grofden Universum
der Small und Mid Caps gilt es, die Spreu
vom Weizen zu trennen und bestenfalls
das neue Amazon zu finden. Aus diesem
Grund ist eine umsichtige Titelauswahl
wegweilsend. Beider Selektion von Neben-
werten suchen wir daher Unternehmen
mit zukunftsweisenden Geschaftsmodel-
len, einer geringen Verschuldung, einer
hohen Eigenkapitalrendite und einer at-
traktiven Bewertung®, sagt Viebig.



