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Europaische Nebenwerte: Renaissance der

strukturellen Gewinner

Das Jahr 2022 entwickelte sich zu einer groBen Herausforderung fiir europaische Nebenwerte. Bis Ende November stand bei
Small Caps ein Minus von mehr als 22 Prozent auf dem Kurszettel'. Dagegen verloren Large Caps? nur etwa 4,4 Prozent. Infla-
tion, Rezession und steigende Zinsen lieBen Investoren risikoaverser werden. Entsprechend mieden sie Small Caps aufgrund
ihrer geringeren Liquiditat. Kiinftig diirften Nebenwerte weiterhin mit ihrem hoheren Wachstums- und Margenprofil, ihrer
groReren Innovationskraft und ihrer starkeren unternehmerischen Dynamik punkten. Das dramatisch schlechtere Abschneiden

2022 eroffnet Einstiegschancen fiir Langfristanleger.

Geldmenge M1 als Friihindikator fiir die Performance von
Nebenwerten

In einem gewissen Sinne war eine Underperformance
von europdaischen Small- und Mid Caps im Jahr 2022 —
wenn auch nicht in diesem Ausmaf3 — zu erwarten ge-
wesen. So entwickeln sich europaische Small Caps auf-
grund ihrer geringeren Liquiditat insbesondere am An-
fang von rezessiven Phasen meist schlechter als Large
Caps.

Europaische Small Caps vor Gegenbewegung
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Insgesamt scheinen Small Caps sogar in ihrer relativen
Wertentwicklung zu Large Caps den Konjunkturzyklus
sechs Monate im Voraus sehr gut zu antizipieren. Wird
nun auch die reale Geldmenge M1 betrachtet, die als
ein aulerst zuverlassiger Konjunkturfrihindikator gilt
und neun Monate im Voraus den europaischen Kon-
junkturzyklus abbildet, dann lasst sich auf die voraus-
sichtliche relative Wertentwicklung von Small Caps an-
hand der realen Geldmenge M1 etwa drei Monate im
Voraus schlieen.
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In den kommenden Monaten rechnen wir aufgrund fal-
lender Inflationsraten mit einer wieder steigenden rea-
len Geldmenge M1. Entsprechend gut stehen die Chan-
cen fur eine merkliche Erholung und Outperformance
europaischer Small und Mid Caps. Daten aus den USA
bestatigen dieses Bild und zeigen, dass Rezessionen
Chancen bieten, gunstig in Nebenwerte zu investieren.
Laut einer Analyse der Bank of America, in der alle Re-
zessionsphasen in den USA seit 1936 untersucht wur-
den, erzielten Small und Mid Caps sogar schon wah-
rend einer Rezession eine bessere Wertentwicklung als
Large Caps.

Der Konjunkturzyklus als wichtige Determinante fiir die
relative Performance von Small Caps — Beschleunigung der

Geldmenge in Europa ein positives Vorzeichen
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Attraktive Bewertungen und maglicherweise iiberschatztes
Risiko fiir Nebenwerte

Daruber hinaus ist die Bewertung von europaischen
Small und Mid Caps wieder attraktiver geworden: Sie
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handeln nun mit einem Abschlag gegenlber dem
Durchschnitt ihrer eigenen Historie und auch gegen-
Uber dem Durchschnitt der relativen Bewertung zu
Large Caps — sowohl auf Basis des Kurs-Gewinn-
Verhaltnisses als auch auf Basis des Kurs-Buchwert-
Verhaltnisses. Zudem konnten Marktteilnehmer im ak-
tuellen Umfeld das Risiko einer Investition in Neben-
werten Uberschatzen. Bei der Diskussion um Sonder-
steuern auf Ubergewinne zeigt sich beispielsweise,
dass davon eher grofse Unternehmen betroffen sein
durften. Im Nebenwerte-Universum lassen sich oft-
mals innovative Marktfuhrer finden, die eine starke
Preissetzungsmacht haben — ein Pluspunkt von sehr
hoher Bedeutung in Zeiten hoher Inflation. Hinzu
kommt: Nebenwerte unterliegen seltener als Large
Caps staatlichen Regulierungen und konnen daher
flexibler in schwierigen Zeiten agieren.

Europdische Small Caps mit attraktiver Bewertung
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Strukturelle Griinde fiir die Outperformance von Nebenwer-
ten weiterhin von Bestand

Was generell fur eine Investition in Nebenwerte Uber
den Zyklus spricht, ist die sehr grof3e Auswahl an inte-
ressanten Titeln — Uber 90 Prozent der europaischen
Unternehmen zahlen zur Kategorie der Nebenwerte.
Viele sind Weltmarktfuhrer in ihren jeweiligen Nischen
mit Uberdurchschnittlichem Wachstum. Sie werden, da
sie am breiten Markt nicht sonderlich bekannt sind,
auch als ,Hidden Champions” bezeichnet.

Oft halten Management und Grinder selbst groRe An-
teile an diesen Unternehmen — Geschéftsstrategien sind
daher meist langfristig ausgerichtet, und die Unterneh-
mensfuhrung hat strategische Prioritaten fest im Blick.

Nebenwerte glanzen zudem durch ihre hohe Innovati-
onskraft, die es ihnen ermoglicht, Veranderungen in ei-
ner dynamischen Welt schnell umzusetzen. Die Klima-
und Energiekrise in Europa beispielsweise erfordert ra-
sches Handeln und eine schnelle Abkehr von fossilen
Energietragern. Nebenwerte tragen mit ihren Innovatio-
nen entscheidend dazu bei, die Herausforderungen der
Energiewende zu meistern und die europaische Wirt-
schaft zukunftssicher aufzustellen. Zudem entwickeln
sich diese neuen Technologien oftmals zu echten Ex-
portschlagern, was eine internationale Expansion der
Unternehmen ermaoglicht. All diese Punkte untermauern
die attraktive und klar Uberlegene Gewinnwachtums-
dynamik der Nebenwerte im Vergleich zu Large Caps.

Bei Nebenwerten bestehen dartber hinaus haufig signi-
fikante Informationsineffizienzen, da diese Unterneh-
men nur bei wenigen Aktienanalysten auf der
Coverage-Liste stehen. Das eroffnet dem fundamental
und langfristig orientierten Anleger die Chance, frihzei-
tig die Gewinner von morgen zu identifizieren und diese
in ihrer Entwicklung zu begleiten.

Riesige Titelauswahl
Strukturelle Griinde
fiir die o . .
Uberlegene Gewinnwachstumsdynamik
Outperformance

von Nebenwerten

Informationsinneffizienzen

Stock-Picking weiterhin entscheidend

Das Marktumfeld hat sich 2022 signifikant geandert
und ist nun gepragt von strukturell hoherer Inflation bei
zunachst steigenden Zinsen. Hinzu kommen weitere
grolde strukturelle Herausforderungen; beispielsweise
verschieben sich Wertschopfungsketten weltweit, und
die Energiewende nimmt immer starker an Fahrt auf.
Diese Gemengelage unterstreicht einmal mehr die Be-
deutung des Stock-Picking.

Grundsatzlich durfte das jetzige Umfeld Qualitatsfirmen
mit gutem Management beglnstigen. An Bedeutung
zunehmen wird aber der Blick auf die Bewertung der
Unternehmen. In den vergangenen Jahren des gunsti-
gen Kapitals lief$ sich fast jeder Preis rechtfertigen, so-
lange die Gewinne weiter gesteigert werden konnten.
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Gleichzeitig war Wachstum auch einfacher zu erwirt-
schaften, da selbst fur niedrig rentierende Projekte eine
Finanzierung zu bekommen war. Dies wird sich klnftig
spurbar andern: Die richtige Balance zwischen Wachs-
tum und Bewertung zu finden, wird aus unserer Sicht
von entscheidender Bedeutung sein.

Investmentthemen im Fokus

Investmentthemen spielen aus unserer Sicht bei der
Ideengenerierung eine wichtige Rolle. Deswegen haben
wir einige der spannendsten Themen fiar 2023 zusam-
mengefasst. Sehr aktuell bleibt die Energiewende, die
erhebliche Investitionen erforderlich macht. Unterneh-
men aus allen Teilen der Wertschopfungskette — von
den Technologieherstellern Uber die Netzwerkbetreiber
bis hin zu den Energieproduzenten selbst — dUrften hier
attraktive Anlagechancen bieten.

Auch Unternehmen aus dem Halbleiterbereich bleiben
essenziell wichtig fur den technologischen weltweiten
Fortschritt. Ihr starkes Wachstum der vergangenen

Jahre dUrfte auch kinftig Gberdurchschnittlich bleiben.

Ebenfalls interessant ist das Medizintechniksegment,
das dank wissenschaftlichem Fortschritt und hoher In-
novationskraft der Unternehmen weiter ein sehr starkes
Wachstum erzielen wird und zugleich das Leben vieler
Menschen besser und leichter machen wird.

Qualitatstitel durften kunftig ihre Starken ausspielen:
Mit ihrem starkeren Fokus auf langfristigen Geschafts-
beziehungen, Technologiefuhrerschaft, gesunden Bilan-
zen und krisensicherem Management sind diese Firmen
in der Lage, in Krisenzeiten ihre Position zu starken und
ihre MarktfUhrerschaft auszubauen. Wichtig fur Investo-
ren ist dabei, die Bewertungsrelationen genau im Blick

zu behalten und ins Verhaltnis zur Wachstumsdynamik
zu setzen.

Letztlich gibt es insbesondere im Segment der Neben-
werte eine Reihe von Unternehmen mit einer fihrenden
Stellung in ihrer jeweiligen Branche, die aus konjunktur-
zyklischen und Liquiditatsgranden mit einem deutlichen
Bewertungsabschlag handeln. Dies bietet fur langfristig
orientierte Anleger attraktive Investitionsmoglichkeiten
in Unternehmen, die in Bezug auf ihre Technologie, ihr
Produktportfolio und ihre Unternehmensfihrung abso-
lute MarktfUhrer sind.

Energiewende
Qualitatstitel

Investmentthemen
Halbleiter

im Fokus

Unterbewertete

Medizintechnik Marktfiihrer

Fazit

Auch kunftig darfte es fur Small und Mid Caps span-
nend bleiben. Zwar bleibt exaktes Timing nach wie vor
sehr schwierig, jedoch sind die aktuellen Kurse im his-
torischen Vergleich attraktiv, und es lassen sich in Ni-
schen echte Perlen finden. Stock-Picking gewinnt wie-
der an Bedeutung, und eine gezielte Einzeltitelauswahl
durfte sich in diesem Umfeld auszahlen.

Edgar Walk

Chefvolkswirt Metzler Asset Management

Lorenzo Carcano und Nedialko Nedialkov
Portfoliomanagement Metzler Asset Management
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Information fiir professionelle Kunden — keine Weitergabe an Privatkunden.

Rechtliche Hinweise

Diese Unterlage der Metzler Asset Management GmbH (nachfolgend zusammen mit den verbundenen Unternehmen im Sinne von 88 15 ff. AktG
.Metzler” genannt) enthélt Informationen, die aus offentlichen Quellen stammen, die wir fiir verlasslich halten. Metzler {ibernimmt jedoch keine
Garantie fiir die Richtigkeit oder Vollstandigkeit dieser Informationen. Metzler behalt sich unangekiindigte Anderungen der in dieser Unterlage
zum Ausdruck gebrachten Meinungen, Vorhersagen, Schatzungen und Prognosen vor und unterliegt keiner Verpflichtung, diese Unterlage zu
aktualisieren oder den Empféanger in anderer Weise zu informieren, falls sich eine dieser Aussagen verandert hat oder unrichtig, unvollstandig
oder irrefiihrend wird.

Diese Unterlage dient ausschlieBlich der Information und ist nicht auf die speziellen Investmentziele, Finanzsituationen oder Bediirfnisse individu-
eller Empfanger ausgerichtet. Bevor ein Empfanger auf Grundlage der in dieser Unterlage enthaltenen Informationen oder Empfehlungen handelt,
sollte er abwdagen, ob diese Entscheidung fiir seine persénlichen Umstdnde passend ist, und sollte folglich seine eigenstandigen Investmentent-
scheidungen, wenn nétig mithilfe eines Anlagevermittlers, gemaR seiner persénlichen Finanzsituation und seinen Investmentzielen treffen.

Vergangenheitswerte sind keine Garantie fiir zukiinftige Wertentwicklung. Es kann daher nicht garantiert, zugesichert oder gewahrleistet werden,
dass ein Portfolio die in der Vergangenheit erzielte Wertentwicklung auch in Zukunft erreichen wird. Eventuelle Ertrdge aus Investitionen unterlie-
gen Schwankungen; der Preis oder Wert von Finanzinstrumenten, die in dieser Unterlage beschrieben werden, kann steigen oder fallen. Im Ubri-
gen hangt die tatsachliche Wertentwicklung eines Portfolios vom Volumen des Portfolios und von den vereinbarten Gebiihren und fremden Kos-
ten ab.

Bei den in dieser Unterlage eventuell enthaltenen Modellrechnungen handelt es sich um beispielhafte Berechnungen der maglichen Wertent-
wicklungen eines Portfolios, die auf verschiedenen Annahmen (z. B. Ertrags- und Volatilitdtsannahmen) beruhen. Die tatsachliche Wertentwick-
lung kann hoher oder niedriger ausfallen — je nach Marktentwicklung und dem Eintreffen der den Modellrechnungen zugrunde liegenden Annah-
men. Daher kann die tatsachliche Wertentwicklung nicht gewahrleistet, garantiert oder zugesichert werden.

Metzler kann keine rechtliche Garantie oder Gewahr abgeben, dass eine Wertuntergrenze gehalten oder eine Zielrendite erreicht wird. Daher
sollten sich Anleger bewusst sein, dass mdglicherweise in dieser Unterlage genannte Wertsicherungskonzepte keinen vollstandigen Vermdgens-
schutz bieten kdnnen. Metzler kann somit nicht garantieren, zusichern oder gewahrleisten, dass das Portfolio die vom Anleger angestrebte Ent-
wicklung erreicht, da ein Portfolio stets Risiken ausgesetzt ist, welche die Wertentwicklung des Portfolios negativ beeintrachtigen kénnen und
auf welche Metzler nur begrenzte Einflussmdglichkeit hat.

Inshesondere kann nicht garantiert, zugesichert oder gewahrleistet werden, dass durch ESG-Investments tatséachlich die Rendite gesteigert
und/oder das Portfoliorisiko reduziert wird. Ebenso kann aus dem Ziel des ,verantwortlichen Investierens” (Definition entsprechend den BVI-
Wobhlverhaltensregeln) keine zivilrechtliche Haftung seitens Metzler abgeleitet werden. Die Nachhaltigkeitsberichte und weitere Informationen
zur CSR-Strategie der Metzler-Gruppe sind einsehbar unter www.metzler.com/konzern-nachhaltigkeit. Informationen zu Nachhaltigkeit bei
Metzler Asset Management unter www.metzler.com/esg.

Diese Unterlage ist kein Angebot oder Teil eines Angebots zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten, noch stellt diese Unterlage eine
Grundlage fiir irgendeinen Vertrag oder irgendeine Verpflichtung dar. Weder Metzler noch der Autor haften fiir diese Unterlage oder die Verwen-
dung ihrer Inhalte. Kaufauftrage kénnen nur angenommen werden auf der Grundlage des geltenden Verkaufsprospektes, der eine ausfiihrliche
Darstellung der mit diesem Investment verbundenen Risiken enthalt, der geltenden wesentlichen Anlegerinformationen (KID) sowie des gelten-
den Jahres- und Halbjahresberichts. Diese und alle anderen relevanten Pflichtunterlagen, einschlieRlich des Prozesses zur Beilegung von Be-
schwerden iiber den Fonds sind auf www.metzler.com/download-fonds und www.universal-investment.com/en/Corporate/Compliance/Ireland/
verflighar.

Dem Anleger steht das Recht auf eine Musterfeststellungsklage nach & 606 ZP0O und auf Durchfiihrung eines Ombudsverfahrens vor dem BVI zu.
Es gilt das Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz (KapMuG). Es kann jederzeit beschlossen werden, die Vereinbarungen {iber den grenziiber-
schreitenden Vertrieb zu beenden. In einem solchen Fall werden die Anleger Giber diese Entscheidung informiert und erhalten die Mdglichkeit,
ihre Anteile zurlickzugeben.

Die Verwaltung der irischen 0GAW-Sondervermdgen obliegt der Universal-Investment Ireland Fund Management Limited in Dublin. Die Verwal-
tungsgesellschaft hat bei der Erstellung der Werbeunterlage nicht mitgewirkt und ist fiir deren Inhalte auch nicht verantwortlich, vorbehaltlich
aller anwendbaren Gesetze und aufsichtsrechtlichen Anforderungen.
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Ohne vorherige schriftliche Zustimmung von Metzler darf/diirfen diese Unterlage, davon gefertigte Kopien oder Teile davon nicht verandert,
kopiert, vervielfaltigt oder verteilt werden. Mit der Entgegennahme dieser Unterlage erklart sich der Empfanger mit den vorangegangenen Be-
stimmungen einverstanden.

Sonstige Hinweise zu verwendeten Indizes, Ratings und sonstigen Kennzeichnungen

Die Fondskennzahlen und -ratings (,.die Informationen”) von MSCI ESG Research LLC (,MSCI ESG") liefern Umwelt-, Sozial- und Governance-
Daten in Bezug auf die zugrunde liegenden Wertpapiere in mehr als 31.000 Multi-Asset-Klassen-Publikumsfonds und ETFs weltweit. MSCI ESG
ist ein eingetragener Anlageberater gemals dem US Investment Advisers Act von 1940. Die Materialien von MSCI ESG wurden weder bei der US-
amerikanischen SEC noch bei einer anderen Aufsichtsbehdrde eingereicht oder von diesen genehmigt. Keine der Informationen stellt ein Angebot
dar zum Kauf oder Verkauf oder eine Werbung oder Empfehlung eines Wertpapiers, eines Finanzinstruments oder eines Produkts oder einer Han-
delsstrategie, noch sollten sie als Hinweis oder Garantie fiir eine zukiinftige Wertentwicklung, Analyse, Prognose oder Vorhersage angesehen
werden. Keine der Informationen kann dazu verwendet werden, um zu bestimmen, welche Wertpapiere zu kaufen oder zu verkaufen sind oder
wann sie zu kaufen oder zu verkaufen sind. Die Informationen werden in der vorliegenden Form zur Verfiigung gestellt, und der Nutzer der Infor-
mationen (ibernimmt das volle Risiko, das mit der Nutzung der Informationen oder der Erlaubnis hierzu verbunden ist.

Das europdische Transparenz-Logo fiir Nachhaltigkeitsfonds kennzeichnet, dass der Fondsmanager sich verpflichtet, korrekt, angemessen und
rechtzeitig Informationen zur Verfligung zu stellen, um Interessierten, insbesondere Kunden, die Maglichkeit zu geben, die Anséatze und Metho-
den der nachhaltigen Geldanlage des jeweiligen Fonds nachzuvollziehen. Ausfiihrliche Informationen (iber die Europdischen Transparenzleitlinien
finden Sie unter www.eurosif.org. Informationen {iber die nachhaltige Anlagepolitik und ihre Umsetzung in den einzelnen Fonds finden Sie unter:
www.metzler.com/download-fonds. Die Transparenzleitlinien werden von Eurosif, einer unabhangigen Organisation, verwaltet.

Alle Rechte am CSI 300 Index (,Index”) liegen bei der China Securities Index Company (,,CSI”). ,,CSI 300°" ist eine Marke von CSI. CSI ibernimmt
keine Gewabhr fiir die Richtigkeit oder Vollstandigkeit der Daten und haftet nicht fiir Fehler im Index. CSI ibernimmt keine Haftung gegeniiber
dem Fonds.
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