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Attraktive Small und Mid Caps

Kleinere Schweizer Firmen bieten Anlegern eine Renditepriimie. Von Benjamin Ginesta

Die Aktien kleinerer und mittel-
grosser Schweizer Unternehmen
bieten Anlegern in normalen
Zeiten eine Mehrrendite zum
gesamten Markt — ohne ungleich
hohere Risiken.

Die Finanzmarktforschung untersucht
schon lange, ob die Unternehmens-
grosse einen systematischen Einfluss auf
die Rendite einer Aktie hat. Tatséchlich
hat sic dic Existenz ciner weltweiten
«Small-Cap-Primie» bestitigt — auch
am Schweizer Aktienmarkt.

Mehrrendite zum Markt

Das zeigt sich am Beispiel des im April
2004 geschaffenen SPI-Extra-Indexes,
der rund 180 kotierte Schweizer Small-
und Mid-Cap-Aktien umfasst. Der In-
dex hat in dieser Periode eine Gesamt-
rendite von 193% oder von 8.8% jéhr-
lich erbracht, wihrend der Gesamt-
markt auf ein Plus von 103% oder 5,.8%
pro Jahr kam. Gemessen an markt-
iiblichen Kennzahlen lassen sich iiber
den Betrachtungszeitraum hinweg keine
signifikant hoheren Risiken erkennen.
Wihrend die Existenz der Primie
weitgehend anerkannt ist, lisst sich das
Phanomen unterschiedlich erkléren.
Ein vermeintlich logischer Bezug wiire,
dass kleinere Firmen kiirzere Entschei-
dungsprozesse haben und innovativer
agieren als grossere. Das fithre zu hohe-
rem Gewinnwachstum. Ein anderer ist,
dass Basiseffekte grundlegend hédheres
Wachstum mit sich bringen. Bei den
durchschnittlichen Wachstumsraten
sind keine Abweichungen zu erkennen,
allerdings deutet ihre Verteilung auf
signifikante Unterschiede zwischen den
Firmen hin. Anders ausgedriickt gibt es

Aktien kleiner Firmen brillieren
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hochst erfolgreiche Wachstumsfirmen
wie Lindt & Spriingli oder Schindler,
aber auch Unternehmen, welche die Er-
wartungen zeitweise nicht erfiillen — wie
etwa Logitech oder Meyer Burger.

Von einer Priamie fiir fehlende Liqui-
ditit kann ebenfalls nicht gesprochen
werden. Bei einem monatlichen Han-
delsvolumen von tiber 10 Mrd. Fr. bietet
das Segment geniigend Liquiditét fiir
eine Portfoliobewirtschaftung. Eine Illi-
quiditits-Priamie ist bei Private-Equity-
Investitionen gerechtfertigt, wo das Ka-
pital fiir 5 bis 10 Jahre gebunden wird.

Es existieren jedoch durchaus Unter-
scheidungsmerkmale. Wihrend gross-
kapitalisierte Firmen mehrheitlich im
Besitz von Publikumsaktioniren sind,
haben kleinkapitalisierte oft ein starkes
Kernaktionariat. Der Streubesitz ist also
ein Hinweis darauf, ob Firmen inhaber-
gefiihrt sind oder von Managern geleitet
werden. Eine weitere weltweite Eigen-
heit von Small Caps ist die Branchen-
struktur. Grossunternchmen dominie-
ren oft dort, wo Skaleneffekte einen
kompetitiven Vorteil bringen. Dazu ge-
horen Grundbediirfnisse wie Nahrungs-

mittel oder Gesundheit. Im Schweizer
Aktienmarkt lassen sich diese Unter-
schiede eindeutig nachweisen. Die drei
grossen Indexschwergewichte Nestlé,
Novartis und Roche sind allesamt in
nichtzyklischen Scktoren tétig und re-
prisentieren iiber 50% des SPI-Indexes.

Nicht untergewichten

Auch in der Schweiz ldsst sich eine
Small-Cap-Prdmie nicht durch einen
einzelnen Einflussfaktor herleiten. Es
ist viclmehr dic Leistung ciner breiten
Anzahl an Firmen, die mit einem lang-
fristigen Kernaktionariat erfolgreich ihr
Geschiift betreiben. Trotz den becindru-
ckenden Renditen sowie den interessan-
ten Eigenschaften ist die Mehrheit der
Investoren in diesem Segment unter-
investiert. Viele Anleger realisieren
nicht, dass sie nur in Large Caps inves-
tieren, da die bekannten, nationalen
Indizes meist nur grosskapitalisierte Fir-
men enthalten (SMI, DAX).

Der Trend zu passiven Indexproduk-
ten hat zudem die Verlagerung in Rich-
tung Large Caps verschirft. Durch die
Nachbildung des SPI-Indexes ist ein An-
leger nur zu 17% in Small- und Mid-
Cap-Aktien investiert. Im Schweizer
Aktienmarkt fiihrt die Abbildung der
bekannten Indizes ohnehin zu erheb-
lichen firmenspezifischen Risiken im
Gesamtportfolio, da sie von drei Werten
dominiert sind. Folglich kann eine Er-
ginzung des Aktien-Schweiz-Portfolios
mit gut gewihlten Small und Mid Caps
das Rendite-Risiko-Verhiltnis entschei-
dend verbessern. Die Grosse ist kein
Indiz fiir die Qualitiit einer Firma. Erst-
klassige Firmen lassen sich nach sorgfil-
tiger Analyse in allen Segmenten finden.

Benjamin Ginesta, Analyst beim Vermogens-
verwalter Albin Kistler AG.
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