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,HOheres MDax-KGV gerechtfertigt®

Portfoliomanager: Strukturelle Faktoren treiben Outperformance —
Immobilienwerte potenzielles Problem

Nach einer Pause im vergange-
nen Jahr kniipfen die Nebenwer-
te im laufenden Turnus wieder an
ihre seit mehr als einem Jahr-
zehnt anhaltende Outperfor-
mance gegeniiber Standardwer-
ten an. Der MDax kletterte ge-
stern bis auf 25 764,71, womit er
seinen Rekord nur um 0,65 Zahler
verpasste. Seit Jahresbeginn hat
der Index 15,9 % gewonnen, der
Dax 10,3 %. Wie ist die Outper-
formance der Nebenwerte zu er-
kldren, und ist ihre im Vergleich
zu den Large Caps hohere Be-
wertung gerechtfertigt? Die Bor-
sen-Zeitung hat Gotz Albert,
Head of Portfolio Management
Small & Mid Caps von Lupus Al-
pha, zu seiner Einschitzung be-
fragt.
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m Herr Albert, Small und Mid Caps
zeigen in diesem Jahr wieder eine
deutliche Outperformance gegen-
Uber Large Caps. Auf Basis des
Kurs-Gewinn-Verhiltnisses fiir das
laufende Jahr weist etwa der
MDax mit rund 19,5 eine ca. 5,5
KGV-Punkte héhere Bewertung als
der Dax auf. Was treibt diese Ent-
wicklung?

Wir haben seit rund 15 Jahren eine

massive Outperformance von Small

und Mid Caps, und zwar europaweit
und auch in den USA. Hinter dieser

Entwicklung stehen strukturelle

Griinde. Im Dax sind Branchen wie

die Versorger und Banken stark ver-

treten, die mit groflen strukturellen

Problemen zu kdmpfen hatten. Der

MDax und andere Nebenwerteindizes

haben das nicht; sie sind breiter auf-

gestellt.

m Ist das niedrigere KGV nicht auch
auf den Automobilsektor zuriick-
zufiihren?

Die Branche tréagt eindeutig zum Be-

wertungsunterschied bei. Die Auto-

mobilhersteller haben sehr niedrige

KGVs zwischen 6 und 8, wihrend die

Gewinne der Automobilzulieferer

zwolf- bis sechzehnfach in den Kursen

enthalten sind. Im Dax finden Sie —
mit der Ausnahme Continental — Her-
steller, im MDax nur Zulieferer. Frii-
her hatten die Zulieferer niedrigere
KGVs, weil sie gegeniiber den Herstel-

lern kaum {iber Preissetzungsmacht
verfligten. Das hat sich komplett ge-
dreht. Die Zulieferer sind aufgrund
zunehmender Produktvielfalt, schnel-
lerer Produktzyklen und des techno-
logischen Fortschritts — zu erwdhnen
ist etwa das Thema autonomes Fahren
—heute in einer viel stirkeren Position
als friiher.

m Wie unterscheiden sich die in den
Nebenwerteindizes heute enthal-
tenen Unternehmen von friher?

Der Ausdruck Nebenwerte ist bis zu
einem gewissen Grad diskriminie-
rend. Der MDax, aber etwa auch der
SDax, enthélt Unternehmen, die mitt-
lerweile Global Player mit Zehntau-
senden von Mitarbeitern geworden
sind. Ein gutes Beispiel ist der Grof3-
kiichengeratehersteller Rational, der
frither ein regionales mittelstdndi-
sches Unternehmen war und den
man heute auf der ganzen Welt kennt.
Der Aufstieg solcher Unternehmen ist
stark von der globalen demografi-
schen Entwicklung und der Liberali-
sierung getrieben worden. So war et-
wa der Automobilzulieferer Grammer
vor wenigen Jahren noch ein regiona-
les Unternehmen. Heute ist er ein Un-
ternehmen, das weltweit produziert
und vertreibt. Etliche Zulieferer sind
den Herstellern vor allem nach China
gefolgt. Sie wurden quasi zwangs-
weise globalisiert. Man kann die heu-
tigen Unternehmen der Nebenwer-
teindizes nicht mehr mit denen von
vor 15 Jahren vergleichen.

m Stellt der mittlerweile deutlich
iber dem historischen Durch-
schnitt liegende KGV-Vorsprung
des MDax und anderer Nebenwer-
teindizes Sie als Investor nicht vor
Probleme?

Das hohere MDax-KGV ist gerechtfer-

tigt. Unserer Auffassung nach sind

beide Indizes verniinftig bewertet.

Rein optisch scheint der Dax in Rela-

tion zum MDax zu giinstig bewertet

zu sein. Doch so etwas hat man im-

mer, wenn in einem Large-Cap-Index

Branchen mit strukturellen Proble-

men stark vertreten und deswegen

niedrig bewertet sind. Fiir unsere As-
set Allocation stellt sich daher nicht
die Frage: Dax oder MDax? Vielmehr
ist es ein Sowohl-als-auch. Wir stre-
ben ein moéglichst breites Engagement
in der gesamten investierbaren Wert-

schopfung an. Der deutsche Aktien-
markt bietet ungefdhr 220 investier-
bare Small und Mid Caps, darunter
auch nicht in den Auswahlindizes ent-
haltene Unternehmen. Zudem ist zu
beriicksichtigen, dass die investierba-
ren Small- und Mid-Cap-Firmen in
der Regel gesunde Nischenunterneh-
men sind, deren Wachstum hoher ist
als das der Blue-Chip-Firmen. Aus die-
sem Grund hat der TecDax sogar ein
2017er KGV von mehr als 30.

m Kann die geringere Liquiditat von

Nebenwerten Probleme bereiten?
Die geringere Liquiditdt ist nicht zu
bestreiten, aber sie bringt auch Vor-
teile. Normalerweise miissten die
Small und Mid Caps aufgrund der
niedrigeren Liquiditét eine héhere Vo-
latilitat haben als Large Caps. In den
zuriickliegenden Jahren war die Vola-
tilitdt der MDax-Aktien aber niedriger
als die der Dax-Titel. Der Grund ist,
dass heutzutage jeder Investor seine
Aktienbestédnde iiber Futures absi-
chert, und zwar iiber die liquiden
Kontrakte wie den Euro-Stoxx-50-
und den Dax-Future, die das schnell
und effizient ermoéglichen. Diese
Transaktionen schlagen unmittelbar
auf die Large Caps durch. Im Small-
und Mid-Cap-Bereich gibt es diese
Moglichkeit der Absicherung nicht.
Der MDax-Future ist einfach nicht li-
quide genug. Fiir die Absicherung
groRer Bestdnde braucht man liquide
Kontrakte, weil es im Notfall schnell
gehen muss.

m Woraus koénnten denn fiir den
MDax Probleme entstehen?

Es gibt eine Sache, die man im Blick
haben sollte. Im MDax sind mittler-
weile sechs Immobilienwerte enthal-
ten. Diese Branche ist sehr zinssensi-
tiv und profitiert von den sehr niedri-
gen Zinsen. Steigen die Zinsen jedoch,
wird sich ihre Refinanzierung verteu-
ern, was die Profitabilitédt von Projek-
ten mindert. Zinsen sind eine Markt-
kraft, die die Unternehmensleitungen
nicht in der Hand haben. Das hohe
Gewicht des Immobiliensektors ist
der Ansatz eines strukturellen Pro-
blems, das der MDax im Unterschied
zum Dax hat.

Das Interview fiihrte Christopher
Kalbhenn.
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MDax hoher bewertet
Kurs-Gewinn-Verhiltnis
(Konsensschitzungen)
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