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Frankfurt, 3. Dezember 2015

AXA IM aktuell:

6 Grinde, die fur globale Small Caps sprechen

Nebenwerte bieten langfristig hohere Renditen als Standardwerte. Das ist
historisch belegt. Trotzdem haben sie ein Imageproblem, gelten unter In-
vestoren als besonders volatil und risikoreich. AXA Investment Managers

erklart, warum Anleger Small Caps in ihrem Portfolio haben sollten.

1. Small Caps schlagen Large Caps. Europaische Nebenwerte haben sich Gber
lange Zeitraume deutlich besser entwickelt als Standardwerte: Von Dezember
1989 bis September 2015 lagen die annualisierten Gesamtertrdge der Neben-
werte 0,9 Prozentpunkte tUber denen der Standardwerte. Aktien aus Schwellen-
landern liefern zwar eine noch etwas héhere Outperformance gegeniiber Stan-
dardwerten aus entwickelten Landern — dafiir sind sie aber auch deutlich ris-

kanter.

2. Nebenwerte sind entgegen der weitverbreiteten Ansicht langfristig nicht
volatiler als Standardwerte. Tatsachlich kann die Kursentwicklung einzelner
Small Caps sehr unbesténdig sein. Daher meinen viele Investoren, Small Caps
seien risikoreicher. Tatsachlich reduziert jedoch eine gute Streuung von Ne-
benwerten im Portfolio die Risiken von Small Caps nachweislich auf das Niveau

von Large Caps. Zudem sind auch diese nicht géanzlich vor Volatilitat gefeit.

3. Kleinere Unternehmen sind ebenso stabil wie grof3e. Im Gegensatz zu vie-
len Annahmen sind Unternehmensinsolvenzen bei Nebenwerten nicht beson-

ders weit verbreitet. Zwar ist die Wahrscheinlichkeit, dass Small Caps wieder
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von der Borse genommen werden, hoher als bei Large Caps — nach einer Un-
tersuchung von Rosenberg Equities genau genommen um rund drei Prozent.
Bei naherer Betrachtung erkennt man jedoch, dass Akquisitionen wesentlich
haufiger der Grund daftr sind als etwa Unternehmensinsolvenzen. Und das ist
durchaus von Bedeutung fur die Rendite: Das typische Small Cap, das von der
Bdrse genommen wird, outperformt in den zwdélf Monaten vor seinem , Exit"
sichtbar. Beim Austritt ist es dann meist deutlich Uberbewertet. Akquisitionen

bieten Anlegern also gute Chancen.

Nebenwerte sind krisenresistent. Betrachtet man die Entwicklung der Indizes
S&P World und S&P Small im Zeitraum von 1992 bis 2015 zeigt sich, dass we-
der die Russlandkrise oder der Dotcom-crash noch die weltweite Finanz- be-
ziehungsweise die juingste Eurokrise Small Caps mehr belasteten als Large
Caps. Im Gegenteil: Als Anfang 2000 die Dotcom-Blase platzte, lagen die Kurs-

einbriiche von Large Caps sogar 10 Prozent Uber denen von Small Caps.

Der Erfolg von Small Caps ist gerechtfertigt. Dass sich Small Caps in der
Vergangenheit besser entwickelt haben als Large Caps, ist kein Zufall: Betrach-
ten wir die Fundamentaldaten der Unternehmen in den vergangenen 25 Jahren,
dann stellen wir fest, dass das starke Ertragswachstum immer von Investitionen
in das Betriebsvermdgen getragen wurde. Dies wiederum erleichterte die Stei-
gerung der Gewinnmargen. Diese Erkenntnis stimmt beruhigend, denn sie be-
deutet, dass die guten Ertrage der Nebenwerte aus historischer Sicht gerecht-
fertigt sind und nichts dagegen spricht, dass Small Caps auch in Zukunft out-

performen koénnen.

Small Caps sind ideal geeignet fur aktives Management. Es gibt viele Grin-
de dafir, dass das Small-Cap-Universum ein ideales Umfeld fir aktive Anlage-
strategien bietet. Einer sticht jedoch besonders hervor: Bei Small Caps ist die
Spannweite bei einer Reihe von Unternehmenskennzahlen deutlich gré3er als
bei Large Caps. Das gilt sowohl fur das Gewinn- oder Umsatzwachstum als

auch fur die Bewertung der Aktien. Schlichte Durchschnittswerte kdnnen diesen
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wichtigen Unterschied nicht erfassen. Durch diese breite Spanne an Mdglich-
keiten bieten sich viele Chancen fir die intelligente Auswahl von Aktien. Insbe-
sondere valueorientierte Ansatze haben in dieser Hinsicht in der Vergangenheit

gute Ergebnisse erzielt.
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Uber AXA Investment Managers

Als aktiver, langfristiger und globaler Multi-Asset-Investor hat AXA den Anspruch, mdglichst vielen Men-
schen mit geballter Anlagekompetenz dabei zu helfen, ihre finanziellen Ziele zu erreichen. Gestitzt auf
profunde Kenntnis der Markte und Anlageinstrumente in Kombination mit Innovation und solidem Risiko-
management sind wir heute bereits einer der groRten Vermdgensverwalter in Europa. Kinftig wollen wir
uns auch weltweit als Partner der Wabhl fur Anleger etablieren.

AXA IM verwaltete Ende Juni 2015 etwa EUR 694 Mrd. fir Kunden und beschéaftigte weltweit an 28
Standorten in 21 Landern tUber 2.300 Mitarbeiter. AXA IM ist Teil der AXA Gruppe, eines Weltmarktfuhrers
fur finanzielle Absicherung und die Vermdgensverwaltung.

Weitere Informationen zu AXA Investment Managers unter www.axa-im.de

Allgemeine Hinweise: Die hier von AXA Investment Managers Deutschland GmbH bereitgestellten Informationen stellen kein Angebot
zum Kauf, Verkauf oder zur Zeichnung von Fondsanteilen bzw. Finanzinstrumenten oder ein Angebot fir Finanzdienstleistungen dar. Ein
Kauf von Fondsanteilen erfolgt ausschlieBlich auf Basis der jeweils gliltigen Verkaufsprospekte und den darin enthaltenen Informationen.
Die Verkaufsprospekte, wesentlichen Anlegerinformationen (KIID) und Jahres- und Halbjahresberichte erhalten Sie kostenlos fur
Deutschland bei AXA Investment Managers Deutschland GmbH, BleichstraRe 2-4, 60313 Frankfurt/Main oder unseren Vertriebspartnern
sowie unter www.axa-im.de bzw. fiir Osterreich bei der jeweiligen Zahl- und Informationsstelle sowie unter www.axa-im.at. Verwendung:
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Dieses Dokument dient ausschlieB3lich der Presseinformation. Wir weisen dringend darauf hin, dass diese Pressemitteilung nicht den
Anforderungen der Richtlinie 2004/39/EG (MiFID) und der zu dieser ergangenen Richtlinien und Verordnungen sowie des Wertpapier-
handelsgesetzes (WpHG) und der Wertpapierdienstleistungs- Verhaltens- und Organisationsverordnung (WpDVerOV) entspricht. Das
Dokument ist damit fur jegliche Form des Vertriebs, der Beratung oder der Finanzdienstleistung, insbesondere durch Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen, nicht geeignet. Haftungsausschluss: Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen, Daten und Zahlen
beruhen auf unserem Sach- und Kenntnisstand zum Zeitpunkt der Erstellung. Eine Haftung oder Garantie fiir die Aktualitat, Richtigkeit
und Vollstéandigkeit der zur Verfligung gestellten Informationen wird nicht ibernommen.
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