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Europaische Small Caps bieten institutionellen Anlegern ein breites Universum, das durch

Heterogenitat und strukturelle Informationsineffizienzen gekennzeichnet ist. Dr. Lisa Herr und
Mark Frielinghaus von Quoniam zeigen auf, wie durch Diversifikation, Multi-Faktor-Anséatze
und disziplinierte Umsetzung nachhaltiges Alpha in diesem Segment zu erzielen ist.

Einleitung

Europaische Small Caps zeigen sich nach einer lingeren
Phase relativer Schwache gegeniiber Large Caps zunehmend
attraktiv. Wie ABBILDUNG 1 zeigt, liegt ihr Kurs-Gewinn-
Verhaltnis auf Basis kiinftiger Gewinne bei rund 13,2 und
damit deutlich unter dem langfristigen Bewertungsniveau
von 20,9. Gleichzeitig wird fiir die kommenden Jahre ein Ge-
winnwachstum von 10 % pro Jahr erwartet, nachdem es in
den Jahren 2022 bis 2025 bereits 8,4 % pro Jahr betragen hatte.
Damit bietet sich derzeit die Mdglichkeit, mit einem Abschlag
gegeniiber Large Caps ein potenziell hoheres Gewinnwachs-
tum einzukaufen und einen Renditeaufschlag gegeniiber
Standardwerten zu realisieren.

Die Attraktivitat des Segments ergibt sich jedoch nicht
allein aus einer moglichen Erholung der Assetklasse: Das
umfassende und wenig konzentrierte Universum weist
eine hohe Streuung der Einzeltitelrenditen auf. Damit ist
die gezielte Auswahl der renditestirksten Unternehmen ge-
nauso wichtig wie die Allokation in die Assetklasse selbst.

1 \ Bewertungs- und Gewinnwachstumsvergleich European
Small Caps vs. Large Caps
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Selbst eine schwachere Entwicklung von Small Caps lasst sich
durchaus mit der richtigen Aktienauswahl kompensieren.

Die Verbindung aus attraktiven Bewertungen, soliden
Wachstumsperspektiven und strukturellen Selektionsmog-
lichkeiten macht europdische Small Caps zu einem Anlage-
universum mit erheblichem, haufig unterschatztem Poten-
zial.

1 Breite, Fragmentierung und geringe
Coverage

Small Caps sind nicht nur “kleinere Large Caps”. Die Markt-
struktur fiir Nebenwerte weicht signifikant von der fiir Stan-
dardwerte ab. Zum einen ist die reine Anzahl der Namen, die
in Indizes mit Fokus auf kleiner Marktkapitalisierung ver-
treten sind, deutlich héher. Der MSCI Europe Small Cap um-
fasst zum Beispiel etwa doppelt so viele Titel wie der MSCI
Europe-Standardindex. Auch die Marktkonzentration ist
deutlich geringer. Wahrend im MSCI Europe die 10 grofiten
Positionen etwa 21,7 % des Gewichts ausmachen, sind dies
im MSCI Europe Small Cap lediglich 6,1%. Um circa 80 % des
Standard-Indexgewichts abzudecken, bedarf es einer Analy-
se von 120-150 Namen, im Small-Cap-Index sind dies bereits
iber 400. Zu guter Letzt ist das gehandelte Volumen in eu-
ropdischen Large und Mid Caps rund siebenmal so hoch wie
das europdischer Small Caps - obwohl der zugrunde liegende
Index nur halb so viele Titel umfasst (Stand 30.06.26, Quel-
len: LSEG Datastream und MSCI).

Diese strukturellen Unterschiede legen nahe, dass aktives
Management, welches auf personlicher fundamentaler Ana-
lyse von Aktien beruht, im grof3en Universum der Small Caps
mindestens eine Herausforderung darstellt. Um nachhaltig
einen Mehrwert zu erzielen, bedarf es entweder einer ext-
rem guten Vorhersagekraft innerhalb von Nischen, die gege-
benenfalls eine Underperformance dieses Segments gegen-
iiber der Benchmark iiberkompensiert. Alternativ bedarf es
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eines sehr grof3en Analystenteams, welches in seiner Bewer-
tung von Anlagechancen sehr homogene Schliisse zieht.
Aus okonomischer Sicht macht es wenig Sinn, sehr grofie
Teams auf die Analyse von Nebenwerten anzusetzen. Die
geringen Volumina im Anlageuniversum beschranken die
Skalierbarkeit von Investmentstrategien und somit grofie
Absatzmoglichkeiten. Tatsdchlich findet man zum Beispiel
46 Analysten, die Spotify beurteilen, jedoch nur 7 fir den
schwedischen Hersteller von Elektronik-Produktionsanlagen,
Mycronic (Quelle: Bloomberg). Die durchschnittliche Ana-
lystenabdeckung liegt bei Large Caps bei 20 Analysten je Un-
ternehmen und bei Small Caps bei 9 Analysten (ABBILDUNG 2).
In der Konsequenz ist im Small-Cap-Bereich mit einer er-
hohten Informationsineffizienz zu rechnen, was wiederum
eine gute Ausgangsbasis fiir Erfolg im aktiven Fondsmanage-
ment darstellt. Zudem bietet der Small-Cap-Bereich mit einer
durchschnittlichen Renditedispersion von 120 % gegeniiber
den Standardwerten, deren durchschnittliche Renditedisper-
sion 84 % betrdgt, mehr Potenzial, um durch Titelselektion
Uberrenditen zu erzielen (Monatlicher Spread aus 12-Monats-
renditen, Perzentil 95 - Perzentil 5, iber 5 Jahre gemittelt).
Zusammenfassend ist das europdische Small-Cap-Univer-
sum im Vergleich zu groffkapitalisierten Aktien deutlich
weniger konzentriert und bietet dadurch ein breiter diver-
sifiziertes Anlagefeld. Gleichzeitig fiihren die geringere Ana-
lystenabdeckung, eine starkere Informationsfragmentierung
und die hohere Renditedispersion dazu, dass relevante Infor-
mationen hdufig langsamer oder uneinheitlicher in den Kur-
sen verarbeitet werden. Daraus entstehen Fehlbewertungen,
die durch einen selektiven und disziplinierten Investment-
prozess identifiziert und konsistent genutzt werden kénnen.

2 Renditechancen
durch systematischen Ansatz

Der Befund, dass das Small-Cap-Universum Chancen fiir ak-
tives Management bietet und gleichzeitig eine Herausforde-
rung fiir eine personliche Einzeltitelanalyse darstellt, fithrt
zu der Frage, wie man die Renditemdglichkeiten heben kann.
Hier kann ein systematischer Ansatz die passende Antwort
liefern, da eine vollstandige, konsistente und objektive Analy-
se ein zentraler Vorteil in einem solch breiten Universum ist.
Ein datenbasierter und weitestgehend automatisierter Invest-
mentprozess istin der Lage, das gesamte Aktienuniversum in
hochster Frequenz zu bewerten. Dabei spielt die Grofie einer
Aktie, ihre geografische Zuordnung oder ihre Branchenzuge-
horigkeit keine Rolle in der generellen Analysierbarkeit. Fiir
jeden Titel kann auf taglicher Basis eine Rendite- oder Risiko-
prognose erstellt werden. Auf dieser Basis konnen systemati-
sche Modelle viele kleine Prognosevorteile biindeln.

Die Logik ldsst sich an das Konzept des sogenannten Fun-
damental Law of Active Management (Quellen: Grinold (1989),
Clarke et al. (2002)) anlehnen: Nachhaltiger Anlageerfolg ent-
steht aus Prognosegiite, Breite und Umsetzung. Vereinfacht
gesagt hangt der Erfolg eines aktiven Ansatzes nicht allein
davon ab, wie treffsicher eine einzelne Prognose ist. Eben-
so entscheidend ist, auf wie viele moglichst unabhidngige
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2 Analystenabdeckung je Unternehmen
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Anlageentscheidungen diese Prognose angewendet werden
kann und wie effizient sie in ein Portfolio iibersetzt wird.

Gerade im breiten Small-Cap-Universum kann eine Viel-
zahl kleiner Prognosevorteile wertvoller sein als wenige stark
gewichtete Einzelideen. Einzelne Fehlprognosen verlieren da-
durch an Bedeutung, wahrend sich wiederholbare Vorteile
iiber viele Titel hinweg zu einer stabileren aktiven Rendite
addieren konnen.

Der Intuition folgend, dass hohere Informationsineffizien-
zen hohere Chancen bieten, ist die Prognosekraft von syste-
matischen Renditeprognosen im Small-Cap-Bereich héher als
im Large- und Mid-Cap-Segment. Durch die konsistente Giite
im Gesamtuniversum konnen diese Prognosen in der Breite
angewendet werden. So ist es moglich, einen Mehrwert durch
diversifizierte Portfolios mit einer Vielzahl an aktiven Positi-
onen zu generieren. Konzentration auf wenige Namen, denen
gegeniiber eine hohe fundamentale Uberzeugung besteht, ist
nicht notig. In ABBILDUNG 3 wird die relative Performance des
Alpha-Signals eines systematischen Investmentansatzes fiir
ein Standard- und ein Small-Cap-Universum verglichen. Es
zeigt sich, dass der systematische Ansatz auch unter Bertick-
sichtigung der hoheren Transaktionskosten fiir Small Caps
eine hohere Outperformance bei Small Caps erzielt.

3 Relative Performance des Alpha-Signals
eines systematischen Investmentansatzes:
Standard- vs. Small-Cap-Universum

Standard Index = Small Caps
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Quelle: Quoniam Asset Management, Zeitraum: 30.06.1995-30.06.2025
Universen: European Standard (MSCI) & European Small Caps. Heuristische Ana-
lyse der Wirksamkeit des Alpha-Signals, monatliche Neugewichtung, nach
Marktkapitalisierung gewichtet. Es werden Transaktionskosten von 0,25 % fir
das Standard-Universum und von 0,50 % fir das Small-Cap-Universum ange-
nommen (entsprechend den realisierten Transaktionskosten).
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3 Multifaktor statt Stilwette

Ein weiterer Vorteil eines datenbasierten Ansatzes ist die
Fille an Informationen, die zur Analyse von Aktien einge-
setzt werden kann. Die Eignung von Bewertungs-, Qualitats-
und Trendkennzahlen zur Prognose von Aktienrenditen wur-
de akademisch bereits vor Jahrzehnten belegt (zum Beispiel
Value: Basu 1982, Fama/French 1992. Quality: Sloan 1996,
Asness/Frazzini/Pedersen 2013. Momentum: Jegadeesh/Tit-
mam 1993, Carhartt 1997). Glinstig bewertete Aktien bieten
Aufholpotenzial gegeniiber ihren Wettbewerbern. Quali-
tatsaktien versprechen unter anderem Wertstabilitat und
Rentabilitat fiir ihre Investoren. Momentum oder Trend ist
eine gute Grundvoraussetzung fir eine positive Weiterent-
wicklung.

Jeder einzelne dieser Investmentstile kann phasenweise
starke Renditen erzielen. So konnte man durch Value im
Small-Cap-Bereich in den letzten fiinf Jahren eine Uberren-
dite von 18,7 % erzielen. In den vorhergehenden finf Jahren
erlitt man jedoch einen Verlust von 20,2 % (ABBILDUNG 4). Ein
Fondsmanager mit beabsichtigter oder gar unbeabsichtig-
ter Positionierung in einem einzelnen Investmentstil kann
demnach sehr gute Resultate erzielen - diese jedoch abrupt
wieder verlieren.

Um Stilrisiken zu reduzieren, kann Markttiming eine
Losung bieten. Es ist jedoch schwierig, Wendepunkte kon-
sistent zu treffen. Deutlich robuster ist ein Multi-Faktor-
Ansatz, bei dem verschiedenste Investmentstile gleichzeitig
in die Prognosebildung einfliefien. Durch die Mischung der
Stile werden deren individuelle Risiken gedampft - ganz im
Sinne einer diversifizierten Anlage. Ein weiterer Vorteil be-
steht darin, dass negative Auspragungen in einzelnen Stilen
implizit gemildert werden, die entstehen, wenn man einzelne
Faktoren oder Stile maximiert.

Auf Grundlage eines datenbasierten Prozesses konnen wie-
derum zahlreiche Kennzahlen verwendet werden, um Bewer-
tung, Qualitdit und Momentum zu messen - im Gegensatz
zu wenigen einfachen Metriken wie dem Kurs-Gewinn-
Verhaltnis, der Eigenkapitalrendite und der Kursentwicklung
iber die vergangenen zwolf Monate. Dies erzeugt eine wei-
tere Diversifikation in der Prognosebildung und somit eine
stabilere Prognosegiite.

4 Prognosegute und aktive Rendite

Eine hohe und stabile Prognosegiite ist die Grundvorausset-
zung fiir ein erfolgreiches aktives Management. Insbesondere
im Small-Cap-Segment kommen jedoch gemafS des bereits
genannten Fundamental Law of Active Management zwei
weitere Aspekte zum Tragen, wenn es um das Erreichen einer
stabilen Outperformance geht: Zum einen die Breite des An-
lageuniversums, fiir das die Prognose in héchster Giite zur
Verfiigung steht. Hier spielt ein systematischer Ansatz seine
Starke aus. Zum anderen der Transfer der Prognose in das
finale Aktienportfolio.

Bei der Konstruktion eines Aktienportfolios sind Risiko
und Kosten wichtige Aspekte. Gerade bei Nebenwerten mit
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4 Value-Faktor in Small Caps: Massiver Trendwechsel
Mitte 2021
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geringen Handelsvolumina koénnen Transaktionskosten
schnell ein Renditepotenzial eliminieren. Von daher ist eine
simultane Abwagung von Rendite, Risiko und Kosten bei der
Titelselektion entscheidend. In einem systematischen Invest-
mentansatz ist eine mathematische Abwagung dieser drei
Aspekte innerhalb eines Optimierungsprozesses umsetzbar
(ABBILDUNG 5).

Zusatzlich konnen Portfolios aus genannten Griinden breit
aufgestellt werden, sodass einzelne Positionen keine Dring-
lichkeit in der Umsetzung haben und weniger Handelsvolu-
men als in einem konzentrierten Portfolio verbrauchen. All
dies schont Transaktionskosten und fiihrt zu einer erhéhten
realisierten Rendite fiir Anleger.

Neben der Ausgestaltung des Investmentprozesses beein-
flussen auch Grofle, Spezialisierung und organisatorische
Voraussetzungen des Asset Managers die Umsetzbarkeit
einer Small-Cap-Strategie. Da die Liquiditat vieler Nebenwer-
te begrenzt ist, kann ein sehr grofies Anlagevolumen dazu
fiihren, dass Positionen nur langsam aufgebaut oder redu-
ziert werden konnen und der eigene Handel die Marktpreise

5 Liquiditat vs. Prognosegiite
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Europ. Investmentuniversum, Aktien mtl. sortiert nach Marktkapitalisierung,

IC = durchschnittliche Korrelation zwischen Alpha-Prognose und realisierter
Uberschussrendite in jeder GréBengruppe flir die gesamte Historie (1995 — 2019),
Liquiditat = durchschnittliches mittleres Handelsvolumen tber 45 Tage fur jede
GréBengruppe (1995 — 2019).



starker beeinflusst. Spezialisierte Anbieter mit ausreichen-
der technologischer und finanzieller Infrastruktur, zugleich
aber begrenztem strategiebezogenem Anlagevolumen, kén-
nen hier einen Umsetzungsvorteil besitzen.

5 Institutionelle Relevanz

Firinstitutionelle Anleger, insbesondere Pensionskassen, Ver-
sorgungswerke und Corporate-Pension-Investoren, liegt die
Attraktivitat aktiver systematischer Small-Cap-Strategien in
der Moglichkeit, ein hohes Maf3 an aktivem Risiko gezielt ein-
zusetzen, ohne dabei auf stark konzentrierte Portfolios ange-
wiesen zu sein. Im Gegensatz zu vielen fundamental geprag-
ten Small-Cap-Ansatzen, die haufig auf eine begrenzte Zahl
von Einzeltiteln setzen, kann aktives Exposure {iber eine grof3e
Anzahl von Positionen breit diversifiziert umgesetzt werden.
Dadurch entsteht ein Portfolio mit hoher Unabhdngigkeit vom
Vergleichsindex, welches gleichzeitig Stilrisiken kontrolliert.

Kurz gesagt: hoher Active Share, geringe Konzentration
und gleichzeitig hohere Attraktivitat im Vergleich zu passi-
ven Ansdtzen. ABBILDUNG 6 zeigt ein Beispielportfolio einer
solchen Strategie, welches tiber 200 Einzeltitel, einen Acti-
ve Share von iiber 75 % sowie einen Tracking Error von 3%
aufweist und tiber eine breite Sektor- und Stildiversifikation
verfligt. Dieses Portfolio erzielte seit Auflegung 2010 eine
aktive Performance (Uberrendite gegentiber européischen
Small-Cap-Vergleichsindizes) pro Jahr von iiber 2 %, auf Jah-
ressicht von 6,7 % und auf Drei-Jahres-Sicht von 5,2 %.

Eine solche Strategie bietet Investoren Zugang zu den Ren-
ditequellen des europdischen Small-Cap-Segments innerhalb
eines diversifizierten Portfoliokontexts. Damit eignet sich
dieser Ansatz insbesondere fiir langfristig orientierte insti-
tutionelle Anleger, die aktives Aktienmanagement als Ergan-
zung zu effizienten Marktengagements nutzen mochten und
dabei Wert auf Transparenz, Diversifikation und eine kont-
rollierte Auspragung aktiver Risiken legen.

6 Performance systematische European-Small-Cap-
Strategie vs. Vergleichsindizes
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Quelle: Quoniam
Benchmarks: MSCI Europe Small Cap, MSCI Europe Small Cap ESG Screened
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Fazit: Aktives Small-Cap-Management ohne
Konzentration

Europdische Small Caps sind mehr als eine taktische Ergan-
zung im Aktienportfolio. Das Segment verbindet ein breites
und wenig konzentriertes Anlageuniversum mit geringer
Analystenabdeckung, fragmentierten Informationen und
einer hohen Streuung der Einzeltitelrenditen. Gerade diese
Eigenschaften schaffen die Voraussetzungen dafiir, dass
aktives Management durch eine disziplinierte Titelselektion
Mehrwert erzielen kann. Gleichzeitig machen sie deutlich,
warum eine selektive Analyse weniger Einzeltitel nur einen
begrenzten Teil des vorhandenen Chancenraums erschlieft.

Ein systematischer Investmentansatz kann hier seine
Starken besonders gut ausspielen. Die konsistente Bewer-
tung eines grofien Universums ermoglicht es, zahlreiche
kleine Prognosevorteile zu identifizieren und iber viele ein-
zelne Positionen zu nutzen. Nicht die eine herausragende
Anlageidee steht dabei im Mittelpunkt, sondern die wieder-
holbare Anwendung von Prognosemodellen auf eine Vielzahl
von Aktien. Ein Multi-Faktor-Ansatz kann zusatzlich dazu
beitragen, die Abhdngigkeit von einzelnen Investmentstilen
zu begrenzen und die aktive Rendite iiber unterschiedliche
Marktphasen robuster zu gestalten.

Ob aus einem guten Prognosesignal tatsichlich eine
attraktive Rendite entsteht, entscheidet sich jedoch erst in
der Umsetzung. Gerade im Small-Cap-Segment sind eine
breite Portfoliokonstruktion, eine kontrollierte Positions-
grofie und ein kostenbewusster Handel keine nachgelagerten
technischen Aspekte, sondern integrale Bestandteile des
Investmenterfolgs.

Europdische Small Caps sind ein besonders geeignetes
Beispiel dafiir, wie strukturelle Marktineffizienzen nicht
durchwenige grof3e Entscheidungen, sondern durch viele klei-
ne, konsequent analysierte und effizient umgesetzte Chan-
cen erschlossen werden konnen. Fiir institutionelle Anleger
ergibt sich daraus die Méglichkeit, die Renditechancen euro-
pdischer Nebenwerte zu nutzen, ohne auf stark konzentrierte
Portfolios oder ausgepragte Stilwetten angewiesen zu sein.
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