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IST DIE ZEIT REIF FUR EIN COMEBACK DER NEBENWERTE?

Europaische Small- und Mid-Cap-Aktien handelten aufgrund ihres Wachstumspotentials traditionell mit einem
Aufschlag gegenliber Large Caps. Nun ist die ungewohnliche Situation eingetreten, dass sie gemessen an
Finanzkennzahlen wie dem Kurs-Gewinn-Verhiltnis (KGV) das erste Mal seit 15 Jahren mit einem Abschlag
gehandelt werden. Damit befinden sie sich im unteren Bereich der Bewertungsspanne, sowohl im Vergleich zur
eigenen Historie als auch gegeniiber Aktien mit groBerer Marktkapitalisierung. Grafik 1 zeigt den
Bewertungsunterschied zwischen den 200 nach Marktkapitalisierung kleinsten Werten des STOXX Europe 600
(= STOXX Europe 200 Small) und den 200 groRten Werten (= STOXX Europe 200 Large) im Zeitverlauf seit dem
Jahr 2004. Die Berichtssaison in den USA verlauft Giberraschend positiv. Das haben auch die Marktteilnehmer
honoriert und sich entsprechend an den Markten positioniert. Doch nach den jlingsten Kurssteigerungen riicken
auch die Bewertungen der bérsennotierten Unternehmen starker in den Fokus. Bis Ende Marz 2024 ist das Kurs-
/Gewinn-Verhiltnis (KGV) im Aktienindex S&P 500 auf 21,1 gestiegen und dann auf 20,2 zurlickgegangen (siehe
Grafik). Jetzt liegt es an den Unternehmen, dieses ambitionierte Bewertungsumfeld durch einen Anstieg ihrer
Gewinne zu rechtfertigen. Darauf werden die Investoren nun verstarkt achten.

Grafik 1:
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Dieses Phidnomen |lasst sich auch fiir kleine US-Unternehmen beobachten. Denn wahrend die
Aktienmarktperformance im vergangenen Jahr 2023 von Large Caps - insbesondere grofRen
Technologieunternehmen - getrieben wurde, blieben Unternehmen mit kleinerer Marktkapitalisierung auf der
Strecke. Gemessen am S&P Small Caps 600 werden die kleinen Werte in den USA mit einem Abschlag des KGV
von mehr als 40 Prozent gegeniliber dem S&P 500 gehandelt.

Gleichzeitig hat sich das Gewinn- und Umsatzwachstum von europaischen Small Caps sehr solide entwickelt.
Umsatz und Gewinne konnten im Verlauf der letzten fiinf Jahre jeweils um durchschnittlich gut 10 Prozent pro
Jahr gesteigert werden. Das Uibertrifft die Ergebnisse der ,GroRen“ merklich (siehe Grafik 2).

Grafik 2:
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Die niedrigere Bewertung von Small- und Mid-Cap-Aktien (Smid Caps) sehen wir aus Anlegersicht als Chance,
zu einem attraktiven Preis am Wachstumspotential kleiner und mittlerer Unternehmen zu partizipieren. Denn
»,Smid Caps“, die wir als Unternehmen mit einer Marktkapitalisierung von bis zu 10 Mrd. Euro definieren,
befinden sich haufig in einer frilheren Phase ihres Lebenszyklus als Unternehmen mit groRer
Marktkapitalisierung und haben somit auch mehr Wachstumsspielraum.

Um den genauen Zeitpunkt einer potenziellen Aufholjagd von Nebenwerten zu bestimmen, fehlt uns
bekanntlich die Glaskugel. Die Historie zeigt aber, dass sich Unternehmen mit kleiner bis mittlerer
Marktkapitalisierung gegeniiber Large Caps behaupten koénnen. Zwar ist die Schwankungsanfilligkeit
(Volatilitat) der Small und Mid Caps typischerweise héher als die der GroRen: Schaut man auf den Zeitraum
2004 bis 2019, lag die Volatilitit des MSCI World Small Caps bei 16,5 Prozent, die der Mid Caps bei 16,1
Prozent und die der Large Caps bei 15,4 Prozent. Doch dem hoéheren Risiko standen entsprechend héhere
Renditen gegentiber: Small Caps kamen im Betrachtungszeitraum auf eine durchschnittliche jahrliche Rendite
von 8,3 Prozent, Mid Caps auf 7,8 Prozent. MSCI World Large Caps mussten sich mit einer jahrlichen Rendite
von 6,8 Prozent begniigen®).



Grafik 3:
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In den vergangenen fiinf Jahren veranderte sich das Bild jedoch: Nach Ausbruch der Corona-Krise rauschte der
MSCI World Small Cap im ersten Quartal 2020 fast 40 Prozent nach unten, wobei Large Caps im selben
Zeitraum ,nur“ rund 23 Prozent fielen. Der Trend der Outperformance von Large Caps gegentiber kleineren
Unternehmen setzte sich 2023 fort. Diese Entwicklung stellt das urspriingliche Bild der Rendite-Risiko-Matrix
auf den Kopf, da Large Caps zwischen 2019 und 2024 eine vergleichsweise h6here Rendite zu einem gegeniiber
Small und Mid Caps niedrigeren Risiko erwirtschafteten.

Die sich seit 2020 auftuende Kluft zwischen Nebenwerten und Large Caps in Bezug auf die Kursentwicklung am
Kapitalmarkt hat verschiedene Griinde. Hierzu zahlen Produktionseinschrankungen und allgemeine
Unsicherheit im Zuge der Corona-Krise; Preissteigerungen verursacht durch den Einmarsch Russlands in die
Ukraine und die daraufhin stark gestiegenen Zinsen; sowie die KI-Welle, die insbesondere groRe Tech-Werte
befliigelte.

Generell gelten Smid Caps aufgrund ihrer tendenziell konzentrierten Geschiftsmodelle und geringeren
geographischen Diversifizierung als konjunktursensibler als Large Caps. Rezessionsingste belasteten Smid
Caps aus diesem Grund (iberproportional. Dariiber hinaus neigen insbesondere Small Caps zu einer
Underperformance in Zinserh6hungsphasen, da die Verscharfung der Kreditkonditionen die Kapitalkosten von
Small Caps aufgrund ihres héheren Risikos verglichen mit Large Caps schneller ansteigen lasst. Kleinere und
mittlere Unternehmen haben in der Vergangenheit jedoch ihre Fihigkeit unter Beweis gestellt, sich von Krisen
wieder zu erholen. Nach dem Kursabsturz im Zuge der Corona-Pandemie legten Smid Caps beispielsweise
innerhalb eines Jahres (Februar 2020 bis Februar 2021)*) gemessen am MSCI World Small und Mid Cap rund 65
Prozent zu. Ahnlich beeindruckende Erholungsphasen zeigten Smid-Caps nach der Finanzkrise und der
Subprime-Krise.
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Generell gilt: Dem Aufwaértspotential stehen Risiken gegeniiber. Dies verdeutlicht die groRe Streuung der
Kursentwicklung von Nebenwerten. Denn im groBen 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 wegweisend. Bei der Selektion von Nebenwerten suchen wir daher Unternehmen mit
zukunftsweisenden Geschaftsmodellen, einer geringen Verschuldung, einer hohen Eigenkapitalrendite und
einer attraktiven Bewertung.

Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fiir die Zukunft. Die Rendite
kann infolge von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen. Etwaige MeinungsduBerungen geben die aktuelle Einschitzung des
Investment Office der ODDO BHF SE wieder, die sich insbesondere von der Hausmeinung innerhalb der ODDO BHF Gruppe
unterscheiden und ohne vorherige Ankiindigung dndern kann.



WICHTIGE INFORMATION

Dieses vertrauliche Dokument ist nur fiir Sie bestimmt. Es darf weder insgesamt noch in Teilen reproduziert, weitergegeben oder veroffentlicht
werden. Insbesondere ist dieses Dokument nicht fiir Kunden oder andere Personen mit Sitz, Wohnsitz, gewéhnlichem Aufenthaltsort oder
Greencard in bzw. fir die USA, Kanada oder anderen Drittstaaten bestimmt und darf nicht an diese Personen weitergegeben bzw. in diese Lander
eingeflihrt oder dort verbreitet werden.

Diese Publikation ist eine Kundeninformation der ODDO BHF SE (nachfolgend ,ODDO BHF“) im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes. Das
Dokument wurde durch die ODDO BHF erstellt, um Kunden bei der Entscheidungsfindung zu unterstiitzen und dient ausschlieBlich
Informationszwecken. Es handelt sich hierbei um Werbung und nicht um eine Finanzanalyse. Das Dokument wurde nicht unter Einhaltung der
Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhangigkeit von Finanzanalysen erstellt und die in diesem Dokument enthaltenen Informationen
unterliegen nicht dem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen.

Weder dieses Dokument noch irgendeine in Verbindung hiermit gemachte Aussage stellt ein Angebot, eine Aufforderung oder eine Empfehlung
zum Erwerb oder zur VeraufBBerung von Wertpapieren dar. Insbesondere beriicksichtigt dieses Dokument nicht lhre persénlichen Umstande und
Verhaltnisse und ist somit flr sich allein genommen weder dazu geeignet noch dazu bestimmt, eine individuelle anleger- und anlagegerechte
Beratung zu ersetzen.

Soweit in dem Dokument Meinungen Dritter wiedergegeben werden, sind diese Positionen nicht notwendigerweise in Einklang mit den
Positionen der ODDO BHF und kénnen diesen ggf. sogar widersprechen.

Diese Prasentation enthalt Informationen, die wir fiir verlasslich halten, fir deren Verlasslichkeit wir jedoch keine Gewahr (ibernehmen kénnen.
Die ODDO BHF tbernimmt weder eine rechtliche Verbindlichkeit, noch garantiert sie die Aktualitat, Vollstandigkeit und Fehlerfreiheit des
Inhalts. Zusatzlich ist die ODDO BHF nicht verpflichtet, den Inhalt zu aktualisieren, an Anderungen anzupassen oder zu vervollstandigen.

Die ODDO BHF oder mit der ODDO BHF verbundene Unternehmen kdnnen mit Emittenten von in diesem Dokument genannten
Finanzinstrumenten in einer Geschaftsverbindung stehen (z.B. als Erbringer oder Bezieher von Wertpapierdienstleistungen oder
Wertpapiernebendienstleistungen, etwa im Bereich des Investmentbankings). Die ODDO BHF oder mit der ODDO BHF verbundene
Unternehmen, kénnen im Rahmen solcher Geschéaftsverbindungen Kenntnis von Informationen erlangen, die in diesem Dokument nicht
berticksichtigt sind. Dartber hinaus kénnen die ODDO BHF oder mit der ODDO BHF verbundene Unternehmen Geschafte in oder mit Bezug auf
die in diesem Dokument angesprochenen Finanzinstrumente getétigt haben (insbesondere solche im Rahmen der Finanzportfolioverwaltung fur
andere Kunden). Fiir ndhere Informationen zu méglichen Interessenkonflikten wenden Sie sich bitte an lhren zustandigen Ansprechpartner.

Alle innerhalb des Dokuments genannten und ggf. durch Dritte geschiitzten Marken- und Warenzeichen unterliegen uneingeschrankt den
Bestimmungen des jeweils gliltigen Kennzeichenrechts und den Rechten der jeweiligen eingetragenen Eigentlimer. Allein aufgrund der blo3en
Nennung ist nicht der Schluss zu ziehen, dass Markenzeichen nicht durch Rechte Dritter geschitzt sind.

Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fir die Zukunft. Einige Aussagen dieses
Dokuments sind in die Zukunft gerichtet. Derartige Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fiir kiinftige Wertentwicklung. Diese Aussagen
basieren auf aktuellen Einschatzungen und unterliegen Risiken und Unwagbarkeiten, welche die aktuellen Resultate grundlegend verandern
kénnen. Bei bestimmten Finanzinstrumenten kann es zu einem Totalverlust kommen und der Verlust kann das eingesetzte Kapital sogar
Ubersteigen. Wechselkursbewegungen kénnen den Wert eines Investments erhdhen oder senken und manche Finanzinstrumente kdnnen
eingeschrankt liquide oder illiquide sein.

Die ODDO BHF SE untersteht der Aufsicht der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer StraRe 108, 53117
Bonn und Marie-Curie-StraRe 24-28, 60439 Frankfurt am Main sowie der Europdischen Zentralbank, Sonnemannstra3e 20, 60314 Frankfurt am
Main.

ODDO BHF erbringt weder rechtliche noch steuerrechtliche Beratungsleistungen. Soweit solche Gesichtspunkte beriihrt werden, handelt es sich
ausschlieBlich um allgemeine Meinungsau3erungen oder Anregungen, die eine Einschatzung der ODDO BHF zum Zeitpunkt der Publikation
wiedergeben. Wir empfehlen lhnen, rechtliche und steuerliche Berater hinzuziehen, insbesondere zum Zweck der Uberpriifung der Geeignetheit
bestimmter Produkte.
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