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Is small beautiful?

2010 konnten ,Small Caps” im Zuge der weiter zunehmen-
den konjunkturellen Erholung ihre positive Kursentwicklung
fortsetzen. Doch mit Blick auf das aktuelle Kapitalmarktum-
feld sollten sich Investoren fragen: Wie verhalten sich ,,Small
Caps” im Vorfeld von zukinftigen (Leit-)Zinserhéhungen?
Und: Wie schneiden Nebenwerte in Konjunkturzyklen ab?

2010: Ein starkes Jahr Return Index) konnte sich hingegen tiber

fir ,Small Caps" den gleichen Zeitraum mehr als verdoppeln.
Das zeigt: Anleger wurden fir das héhere

In den letzten 10 Jahren (von Januar 2001 Risiko von Nebenwerten mit einer langfris-

bis Marz 2011) konnten Anleger, die an den tig hoheren Performance entschadigt. Und

globalen Aktienmarkten investierten, eine ,Small Caps” konnten diese Leistung in einem

Rendite von gut 40% erzielen (gemessen am Kapitalmarktumfeld generieren, das von zwei

MSCI Welt Total Return). Der von MSCl ermit- Krisen begleitet wurde, der , TMT-Bubble” und

telte, global anlegende Small Cap Index (Total der Finanzmarktkrise .

Schaubild 1:,,Small Caps" waren der Performancetreiber
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Wertentwicklungen der Vergangenheit erlauben keine Prognose fir die Zukunft.
Quelle: Datastream, MSCI Total Return Indizes; Stand: Marz 2011; Darstellung: Allianz Global Investors Kapitalmarktanalyse



Entscheidende Einblicke:

« Nach einer sehr guten relativen Performance 2009 konnten ,Small Caps” 2010 an die
positive Kursentwicklung gegeniiber ,Large Caps” ankniipfen, vor allem in den Emerging

Markets.

e Zudem ist interessant zu beobachten, dass sich ,Small Caps” historisch betrachtet sechs
bzw. zwolf Monate nach Rezessionen — definiert durch das National Bureau of Economic
Research (NBER) — mit jeweils gut 10% besser entwickelten als ,Large Caps”.

» Vergleicht man die Wertentwicklung der,,Small Caps"“ und ,Large Caps” im Vorfeld einer
ersten Erhéhung des US-Leitzinses, so entwickeln sich Nebenwerte sowohl tiber einen
Monat, drei, sechs und zwolf Monate zum Teil deutlich besser als ,Large Caps" (,Outper-
formance” von ,Small Caps” zwolf Monate vor einer Leitzinserhdhung: Gber 15%).

« Gerade nach Krisen steigt die Ubernahme-Euphorie bei den Unternehmen auf der Suche
nach weiterem Wachstum. Davon drfte insbesondere das Marktsegment der kleinen und
mittelgrolRen Unternehmen profitieren. Und fir das knappe Gut ,Wachstum" wird von
Seiten der Kéufer gern auch eine Pramie bezahlt.

» Aus Griinden der Diversifikation kann sich eine Beimischung von Nebenwerten empfehlen.
Das Gesamtrisiko des Portfolios kann dadurch reduziert werden ohne auf Performance

verzichten zu massen.

» Allerdings ist auch das hohere Liquiditatsrisiko in diesem Segment zu berticksichtigen.

» Aktives Management scheint gerade bei ,Small Caps” das Gebot der Stunde: Hier lasst sich
die geringere Informationseffizienz aktiv nutzen und sie trennt gleichzeitig die Spreu vom

Weizen.

Diese bessere Kursentwicklung gegentber
sLarge Caps” ist zum gréRten Teil auch bei
regionaler Betrachtung Gber den gleichen
Zeitraum zu beobachten. Angefiihrt von den
,Small Caps"”in den Emerging Markets mit
einer Performance von fast 400% (,Large
Caps" circa 270%), erzielten ,Small Caps” aus
Nordamerika eine Kurssteigerung von mehr
als 150% (,,Large Caps"” circa 17 %) — gefolgt
von Nebenwerten aus Europa mit einer
Performance von rund 110% (,Large Caps”
knapp 7%). Hingegen verzeichneten japani-
sche ,Small Caps” tiber die letzten 10 Jahre
eine Wertentwicklung von lediglich knapp

12 %—besser jedoch als japanische ,Large
Caps", die eine negative Rendite von fast 30%
auswiesen (siehe Schaubild 2).

Schaubild 2: Auch regional bessere Kursentwicklung von ,,Small Caps"
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Wertentwicklungen der Vergangenheit erlauben keine Prognose fiir die Zukunft.
Quelle: Datastream, MSCI Total Return Indizes; Zeitraum: Januar 2001 — Méarz 2011;
Berechnung: Allianz Global Investors Kapitalmarktanalyse
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Gerade in konjunkturellen
Aufschwungphasen
entwickeln sich kleine und
mittelgrofe Unternehmen
zum Teil deutlich besser als
die Schwergewichte.

Ein Vergleich der Wertentwicklung von ,,Small
Caps”und ,Large Caps” seit 1995 zeigt, dass
sich gerade in konjunkturellen Aufschwung-
phasen kleine und mittelgrolSe Unternehmen
zum Teil deutlich besser entwickelten als die
Schwergewichte. Zwar biiSten sie wie auch
die ,Large Caps"im Zeitraum von 2000 bis
2002 an zuvor gewonnener Performance ein,
doch nachdem der Aktienmarkt im Friihjahr
2003 seinen Tiefpunkt erreicht hatte, waren
die Nebenwerte die Performance-Treiber an
den Kapitalmarkten (siehe Schaubild 3). Sie
konnten in den Folgejahren bis 2007 eine
jahrliche Performance von durchschnittlich
21%erzielen (,Large Caps” circa 15%). Nach
einem Verlust von Uber 40% in 2008 (,Large
Caps” 39%) konnten Nebenwerte zur Aufhol-
bewegung ansetzen. 2009 erwirtschafteten
sie eine Wertentwicklung von tiber 46%
(,Large Caps" knapp 29%) und 2010 von tber
25% (,Large Caps” 10%). Allerdings erlaubt
die Wertentwicklung der Vergangenheit
keine Prognose fiir die Zukunft.

Grinde fur diese zumindest historisch zu be-
obachtende ,Outperformance”, die natirlich
nicht einfach in die Zukunft fortgeschrieben
werden kann, kénnen unter anderem sein:

e Kleine und mittlere Unternehmen befinden
sich oft noch in einem Wachstumsstadium.
Sie sind dabei, ihren Markt zu erobern bevor
sie zu ,Large Caps” werden. Das starkere
Wachstum schldgt sich entsprechend in
starker steigenden Gewinnen und letztlich
auch in Kursen nieder.

Kleine und mittlere Unternehmen kénnen
sich auch in profitablen Nischen bewegen,
in denen bessere Margen mdglich sind als
in reifen, saturierten Markten.

Das in der Regel héhere Risiko einer Anlage
in kleinere Werte sollte sich letztendlich in
hoheren Risiko- und Liquiditatspramien,
d.h. einer besseren Performance, nieder-
schlagen.

Schaubild 3: In Aufschwungphasen sind ,,Small Caps” in der Regel die Performance-Treiber

Performance von ,,Small Caps” bzw. ,Large Caps"” seit 1995 (in %-Punkten)
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Wertentwicklungen der Vergangenheit erlauben keine Prognose fir die Zukunft.; * TR = total return;
Quelle: Datastream, MSCI Total Return Indizes; Berechnung: Allianz Global Investors Kapitalmarktanalyse



Klassifizierung von , Large Caps" bis ,,Nano Caps"

Wann gilt ein Unternehmen als ,Large Cap"?

Bis zu welcher Marktkapitalisierung kdnnen Unternehmen als ,,Small Caps” bezeichnet

werden?

e Large Cap

o Mid Cap

Marktkapitalisierung von 10 Milliarden Euro und mehr

Marktkapitalisierung von 4 Milliarden Euro bis 10 Milliarden Euro

e SmallCap - Marktkapitalisierung von 200 Millionen Euro bis 4 Milliarden Euro

o MicroCap — Marktkapitalisierung von 10 Millionen Euro bis 200 Millionen Euro
e NanoCap - Marktkapitalisierung von unter 10 Millionen Euro
Quelle:RCM

Blick auf vergangene
Konjunkturzyklen

Das Bild Performance treibender ,Small Caps”
andert sich hingegen in Phasen konjunkturel-
ler Abschwiinge. Beim Vergleich der Wert-
entwicklung' von US ,,Small Caps” und ,Large
Caps" in Rezessionen — definiert durch das
amerikanische NBER — seit Anfang der 1970er
Jahre zeigt sich: US , Large Caps” konnten in
den von uns untersuchten sechs Rezessions-
zeitrdumen besser abschneiden als US ,,Small
Caps". Ihr Verlust fiel demnach nicht so hoch
aus wie derjenige von kleinen und mittel-
grol3en Unternehmen. Verantwortlich fir den
Wechsel von ,Under- und Outperformance”
der Nebenwerte ist die bereits beschriebene
ab- bzw. zunehmende Risikobereitschaft der
Investoren wahrend Ab- und Aufschwung-
phasen. In Zeiten einer abnehmenden
Risikobereitschaft geht es vor allem auch um
die Liquiditat der Wertpapiere: Die Anleger
bevorzugen Werte mit hoher Marktkapitali-
sierung — also auch hoher Liquiditat— in der
Erwartung, dass sie diese schneller wieder
verkaufen kénnen. Werte mit geringerer
Marktkapitalisierung geraten hier in der Regel
ins Hintertreffen. Einzig nach der , TMT-
Bubble" zu Beginn des 21. Jahrhunderts
(2000 bis 2002) konnten US ,Small Caps” ihre
grol3en Pendants ausstechen. Sie verloren in
dem angegebenen Zeitraum knapp 16% an
Wert, wahrend US ,Large Caps" EinbulZen von
bis zu 45% zu verzeichnen hatten.

Aber US ,Small Caps"” konnten sich sowohl
Uber einen Monat als auch Gber den Zeitraum
von drei, sechs und zwélf Monaten deutlich
schneller erholen als die US-Schwergewichte
an den amerikanischen Borsen. Dies zeigt ein
Vergleich der beiden Investmentstile nicht
nur in Abschwungphasen, sondern auch in
den darauffolgenden konjunkturellen Erho-
lungsphasen. In Zahlen gefasst: ,Small Caps”
entwickelten sich historisch betrachtet sechs
bzw. zwélf Monate nach Rezessionen mit
jeweils gut 10% besser als ,Large Caps” (siehe
Schaubild 5).

Zusammenfassend:

1. Inden von uns untersuchten rezessiven
Zeitraumen (1975 bis 2009) zeigt sich, dass
,Small Caps” generell schlechter abschnei-
denals ,Large Caps" (siehe Schaubild 4).

2. Allerdings scheinen sich ,Small Caps”in
Aufschwungphasen deutlich besser zu ent-
wickeln als ,Large Caps” und ,Mid Caps"
(siehe Schaubild 5).

Konjunkturelle Erholungsphasen gehen
jedoch einher mit zeitlich verzogerten Leit-
zinsentscheidungen. So kdnnte es interessant
erscheinen, wie sich vor allem Nebenwerte
im Vorfeld von zukinftigen Leitzinsentschei-
dungen bzw. im Nachgang von Leitzinsent-
scheidungen entwickeln.

" Basis sind S&P Total Return Indizes, in US-Dollar
aufgrund langerer Historie.

,Small Caps” entwickelten
sich historisch betrachtet
sechs bzw. zwolf Monate
nach Rezessionen mit
jeweils gut 10% besser als
JLarge Caps".
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,Small Caps"” entwickelten
sich vor einer ersten US-
Leitzinserhohung zum Teil
deutlich besser als ,Large
Caps” —sowohl (iber einen
als auch tber drei, sechs
und zwolf Monate.

Schaubild 4: Kursentwicklung von US ,,Small Caps" in Rezessionsphasen

(vom Hoch zum Tief*) in %-Punkten
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Wertentwicklungen der Vergangenheit erlauben keine Prognose fiir die Zukunft.; *definiert nach NBER
Quelle: Datastream, NBER, Standard & Poor's Total Return Indizes; Berechnung: Allianz Global Investors Kapitalmarktanalyse

Schaubild 5: Performance von US ,,Small Caps”, Mid Caps" und ,,Large Caps"

nach Rezessionen seit 1975*
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Wertentwicklungen der Vergangenheit erlauben keine Prognose fiir die Zukunft. *definiert nach NBER
Quelle: Datastream, NBER, Standard & Poor's Total Return Indizes; Berechnung: Allianz Global Investors Kapitalmarktanalyse

~Small Caps" im Vorfeld zu-
kiinftiger (Leit-)Zinserhohungen

Der globale Konjunkturmotor scheint wieder
runder zu laufen — nicht nur in den Schwellen-
landern. Sowohl realwirtschaftliche Daten als
auch Nachrichten aus dem Unternehmenssek-
tor waren im ersten Quartal 2011, vor allem in
vielen Industriestaaten, besser als erwartet. Die
Folgen: unter anderem tendenziell steigende

Kapazitdtsauslastungen und sinkende Arbeits-
losenquoten. Jetzt, da die Interbankenmarkte
wieder stabil funktionieren und sich die Welt-
konjunktur aus dem Rezessionstal befreien
konnte, stellt sich die Frage, wann und wie die
Zentralbanken die Liquiditét auf ein Normal-
maR zurickfihren, um unerwinschte infla-
tionare Effekte zu vermeiden. Wahrend die
Notenbanken in den Schwellenlandern bereits
seit lingerem mit Zinserhdhungen einer wei-



ter steigenden Inflation gegensteuern, scheint
der Handlungsdruck vor allem bei der europé-
ischen Zentralbank (EZB) und der US-Noten-
bank (Fed) grélRer geworden zu sein. Denn in
diesen Wirtschaftsraumen befinden sich die
Realzinsen auf historisch niedrigen Niveaus.
Auferdem sollte der Trend steigender Produ-
zenten- und Konsumentenpreise weiter vor-
anschreiten.

Insgesamt scheint somit die Wahrscheinlich-
keit von (Leit-)Zinserhdhungen im Jahr 2011
gestiegen zu sein.

Interessant ist in diesem Kontext ein Vergleich
der Wertentwicklung von Nebenwerten und
grolkapitalisierten Unternehmen im Vorfeld
einer ersten (Leit-)Zinserhéhung bzw. nach
Anhebung des Leitzinses durch die (US-)
Notenbank —nach dem offiziellen Ende einer
US-Rezession, basierend auf den Daten von
NBER: Dieser zeigt, jeweils Gber einen Zeit-
raum von bis zu 12 Monaten, folgende Mar-
ken:

Schaubild 6: Performance von US ,,Small und Large Caps" vor bzw. nach einer ersten Leitzinserhohung
(nach dem offiziellen Ende einer US-Rezession)
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o ,Small Caps"” entwickelten sich vor einer US-
Leitzinserhéhung sowohl Giber einen Monat
als auch Uber drei, sechs und zwolf Monate
zum Teil deutlich besser als ,Large Caps”.

e Zum Beispiel konnten ,,Small Caps” histo-
risch betrachtet (iber den Zeitraum von 12
Monaten vor einer Leitzinserhéhung eine
,Outperformance” von iber 15% generieren
(6 Monate: knapp 8%, 3 Monate: rund 4%, 1
Monat: Gber 1%).

« Nach Leitzinsentscheidungen zeigte sich
jedoch ein eher heterogenes Bild, d. h. nach
anfénglichen Verlusten sowohl von ,Large
Caps"als auch von ,Small Caps” tber ein bis
drei Monate, haben ,Large Caps" Giber sechs
bis zwolf Monate leicht die Nase vorn (siehe
Schaubild 6).

Generell spiegelt das bessere Abschneiden
von ,,Small Caps” im Vorfeld von (Leit-)
Zinserhéhungen auch die Erkenntnis wider,
dass ,,Small Caps” nach Rezessionen bzw.
in konjunkturellen Erholungsphasen ,Large
Caps" zum Teil deutlich schlagen.

Nach erster Leitzinserhéhung

1 Monat 1 Monat 3 Monate

Wertentwicklungen der Vergangenheit erlauben keine Prognose fir die Zukunft.
Quelle: Datastream, NBER, Berechnung: Allianz Global Investors Kapitalmarktanalyse

,Small Caps"” schlagen
nach Rezessionen bzw.
in konjunkturellen
Erholungsphasen , Large
Caps" zum Teil deutlich.

_—
- U
6 Monate 12 Monate
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Schaubild 7: Gewinnentwicklung stark korreliert zum Wirtschaftswachstum
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B Gewinnentwicklung Large Caps
(in%, j/j) (rechte Skala)

Wertentwicklungen der Vergangenheit erlauben keine Prognose fiir die Zukunft.
Quelle: Datastream; Stand: Mérz 2011; Darstellung: Allianz Global Investors Kapitalmarktanalyse

Gewinnentwicklung stark korre-
liert zum Wirtschaftswachstum

Trotz einer starken Gewinnentwicklung von
,Small Caps” und auch von ,Large Caps"“in
den zurlckliegenden Quartalen lassen die
Marktteilnehmer noch keine grollen Gewinn-
revisionen erkennen. Interessant dabei ist
jedoch die Beziehung zwischen ihrer Gewinn-
entwicklung und dem Wirtschaftswachstum

Die Korrelation von ,,Small
Caps" gegentiber dem US-
Wirtschaftswachstum liegt
tber die letzten 20 Jahre
bei 0,74.

(am Beispiel der USA aufgrund langerer Histo-
rie). Wie in Schaubild 7 dargestellt, &hnelt das
Gewinnwachstum von ,Small Caps” starker
dem Wirtschaftswachstum in den USA als das
der ,Large Caps". Der Grund ist eventuell in
dem geringeren Auslandsanteil kleinerer und
mittlerer Unternehmen zu finden. In Zahlen
ausgedrtickt: Die Korrelation von ,,Small Caps”
gegeniber dem US-Wirtschaftswachstum
liegt Gber die letzten 20 Jahre bei 0,74.

-




Bewertung — is small beautiful?

Die deutliche ,,Outperformance” in Verbin-
dung mit der vergleichsweise moderaten Ce-
winnentwicklung von ,Small Caps” gegentiber
,Large Caps” im Verlauf des Jahres 2010 ging
einher mit einer starken Bewertungsexpan-
sion. So erscheint die Bewertung von ,Small
Caps” gegentber ,Large Caps” —im Vergleich
zum historischen Durchschnitt seit 1973 —

ambitioniert. Ein Blick auf Schaubild 8 bestatigt
dies. Anhand des relativen Kurs-Gewinn-Ver-
héltnisses (KGV) von ,,Small Caps” zu ,Large
Caps"” befindet sich die relative Bewertung
nahe ihrem Allzeithoch von Anfang der 1980er
Jahre. Allerdings: Betrachtet man nur die letz-
ten funf Jahre, so werden aktuell ,Small Caps”
gegenuber ,Large Caps" mit einer Pramie von
circa 15% zu ihrem langfristigen Durchschnitt
der letzten finf Jahre bewertet.

Schaubild 8: Relative Bewertung von US Small zu US Large Caps
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Wertentwicklungen der Vergangenheit erlauben keine Prognose fiir die Zukunft. Quelle: Datastream; Stand: Mérz 2011;

Darstellung: Allianz Global Investors Kapitalmarktanalyse
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Unter Verwendung des Preis-Buchwert-Ver-
haltnisses (P/B) sowie der Eigenkapitalrendite
beider Stile als weiteres Bewertungsmalf,
zeigt sich zum einen eine generell sehr
unterschiedliche Bewertung beider Stile.
Zum anderen bestehen auch regional zum
Teil auffallig starke Bewertungsunterschiede
(siehe Schaubild 9). So sind zwar ,Small Caps’
nicht nurin allen Regionen, sondern auch

im Vergleich zum historischen Durchschnitt
gemals P/B-Verhéltnis glnstiger bewertet als
sLarge Caps”, sie erzielen daf(r allerdings im
Gegenzug geringere Eigenkapitalrenditen.
Regional betrachtet ist Japan sowohl bei den
Nebenwerten als auch bei den groRkapitali-

i

sierten Unternehmen aktuell am giinstigsten
bewertet bzw. glnstiger als der langfristige
Durchschnitt. Doch erzielen japanische
Unternehmen im Vergleich zu anderen
Regionen die geringsten Eigenkapitalrenditen
(aktuell: ,Large Caps"” 7,5%, ,Small Caps”
4,8%). Emerging Markets hingegen weisen
eine Eigenkapitalrendite von aktuell 14,8%
bei ,Large Caps” bzw. 8,4% bei ,Small Caps”
aus (historischer Durchschnitt: 15,6 % bzw.
9,6%). Sie sind zudem mit einem aktuellen
P/B-Verhdltnis von 2,0 bzw. 1,5 nicht gerade
teuer bewertet (historischer Durchschnitt von
2,2 bzw. 1,6).

Schaubild 9: Bewertung: Eigenkapitalrendite gegeniiber Preis-Buchwert-Verhaltnis

Large Caps Small Caps
Preis-Buchwert-Verhaltnis Preis-Buchwert-Verhaltnis
26 23
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Wertentwicklungen der Vergangenheit erlauben keine Prognose fir die Zukunft. Die Quadrate symbolisieren jeweils den Durchschnittswert.
“Durchschnitt” bezieht sich auf den Zeitraum 2/2007 (Large Caps) bzw. 4/2004 (Small Caps) bis 3/2011; Quelle: Datastream, MSCl Indizes; Stand: Mdrz 2011;
Berechnung: Allianz Clobal Investors Kapitalmarktanalyse
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Was kénnte eine relativ hdhere Bewertung
von ,,Small Caps"” rechtfertigen?

e ,Small Caps” sind starker von der konjunk-
turellen Entwicklung abhéngig als ,Large
Caps", zumal die Branchengewichtung von
,Small Caps” stark auf konjunktursensible
Wirtschaftsbereiche ausgerichtet ist.

« Die zukunftig erzielbaren Gewinnwachs-
tumsraten fir kleine und mittlere Unter-
nehmen sind oft hoher als die von grof3-
kapitalisierten Unternehmen. Sie kénnten

damit eine hohere Bewertung rechtfertigen.

 Zudem durften ,Small Caps"” von M&A-
Transaktionen profitieren.

FUr eine niedrigere Bewertung spricht wie-
derum:

« DasRisiko (Volatilitat) kleinerer Werte
gegeniiber grolReren Werten sollte generell
hoher sein, unter anderem weil sie eine
geringere Liquiditat als ,Large Caps" aufwei-
sen. Sie sind weniger gut handelbar als die
grolRen Werte. Das macht die Kurse der klei-
nen Werte schwankungsanfalliger. Denn
Zu- und Abflisse von Investorengeldern
haben bei einer nur geringen Marktkapitali-
sierung eine groliere Auswirkung auf die
Kurse.

 Auch werden kleinere Werte weniger gut
durch Analysen abgedeckt, d. h. eine Investi-
tion in kleinere Werte kann wegen eines
geringeren Analyse-/Informationsangebots
risikoreicher sein. Das sollte sich in einem
geringeren Preis und damit auch in geringe-
ren Bewertungskennzahlen widerspiegeln.

Schaubild 10: ,,Small Caps"“: Mehr Risiko,
mehr Ertrag

45% —

40% — 039

35% 0,33

s -

S

20% — 17,8%

., = S B

~ I
Ertrag p. a. Risiko p.a. Sharpe Ratio

B Large Caps = Small Caps

Wertentwicklungen der Vergangenheit erlauben keine
Prognose fir die Zukunft. Quelle: Datastream, MSCI Total
Return Indizes, Zeitraum 1/1995-3/2011; Berechnung:
Allianz Global Investors Kapitalmarktanalyse




PortfolioPraxis: Akademie

Schaubilder 11-13: Ubernahmen vor allem bei
»Small- und Mid Caps" zu beobachten

Anzahl der Ubernahmen am Beispiel der USA (-10 Jahre)
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Quelle: Bloomberg, S&P Indizes; Darstellung: Allianz Global Investors Kapitalmarktanalyse

Anzahl der Ubernahmen am Beispiel UK (-10 Jahre)
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Anzahl der Ubernahmen am Beispiel Japans (-10 Jahre)
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Ubernahmen vor allem im ,Small-
und Mid Cap-Segment"”

Ein Trend zeichnete sich im zweiten Halbjahr
2010 an den Kapitalmérkten ab: Ubernahmen
(M&A = ,Mergers & Acquisitions”) scheinen
bei den Unternehmen bzw. bei den Unter-
nehmenslenkern wieder ganz oben auf der
Agenda zu stehen. Von dieser Entwicklung
kénnten nicht nur die Aktienmaérkte als
Ganzes zusétzlichen Riickenwind verspiren,
sondern vor allem Unternehmen mit einer
Marktkapitalisierung von bis zu 10 Milliarden
Euro, also die so genannten ,Small Caps” und
,Mid Caps”. Wie die Schaubilder 11 bis 13 zei-
gen, ist die Anzahl an Ubernahmen im ,,Small-
bzw. Mid Cap-Bereich” deutlich gréRer als bei
grolRkapitalisierten Unternehmen. In Summe
wurden in den Jahren 2001 bis 2010 folgende
Akquisitionszahlen verzeichnet:

» Circa 650 ,Small Caps” und ,Mid Caps” in
den USA, dagegen nur knapp 50 ,Large
Caps”.

e Knapp 480 ,Small Caps” und ,Mid Caps”
in UK, vs. circa 70, Large Caps”.

e Circa 870 ,Small Caps" und ,Mid Caps"
in Japan, vs. fast 30 ,Large Caps”.

Interessant ist auch: Gerade nach Krisen —
wie der ,TMT-Bubble” 2000/2001 und der
Finanzmarktkrise 2008/2009 — steigt die
Ubernahme-Euphorie bei den Unternehmen
auf der Suche nach weiterem Wachstum.

Und fir das knappe Gut ,Wachstum" scheint
die Kauferseite gerne auch eine Pramie zu be-
zahlen (basierend auf dem Durchschnitt der
letzten 20 Handelstage vor Bekanntgabe der
Ubernahme). Wenngleich Studien belegen,
dass Ubernahmen generell nicht unbedingt
Mehrwert schaffen, — Grund unter anderem
eine Uberschitzung der Synergieeffekte
—kann ein Blick auf die Pramien tber den
Zeitraum 2001 bis 2010 (siehe Schaubilder
14 bis 16) interessant sein (Basis: Standard &
Poor's Indizes):

* In den USA wurde eine Durchschnittsprémie
far,,Small Caps” von rund 24 % bzw. fir ,Mid
Caps” von gut 27 % gezahlt. Fir ,Large Caps”
dagegen lag die Prdmie nur bei knapp 8%.



e In UK wurde eine Durchschnittspramie fiir
,Small Caps” von gut 18% bzw. fur ,Mid
Caps”von rund 13% gezahlt. Fir ,Large
Caps" dagegen lag sie nur bei circa 5%.

« InJapan wurde eine Durchschnittspramie
far ,Small Caps” von gut 4% bzw. fir ,Mid
Caps" von rund 5% gezahlt. Firr ,Large Caps”
dagegen lag die Prémie bei knapp 3%.

Zwar erreichte das globale Transaktionsvo-
lumen 2010 mit 2,2 Billionen US-Dollar bei
weitem nicht das Rekordniveau aus dem
Jahr 2007 mit tber 4 Billionen US-Dollar,
doch lasst sich die Fortsetzung des jlingst
ansteigenden Trends auch in 2011 vermuten
—vor allem vor dem Hintergrund attraktiver
Bewertungen vieler Firmen in Verbindung
mit dem hohen , Cash“-Bestand, der nach
lohnender Rendite sucht. Und: Organisches
Wachstum ist bei den Unternehmen in den
Industrieldndern ein knappes Gut geworden.
So scheinen sie zunehmend nach externen
Expansionsmaglichkeiten bzw. attraktiven
Nischen Ausschau zu halten.

Aktives Management vor allem
bei ,Small- und Micro Caps"

Das Anlageuniversum von Nebenwerten

ist grol. Um eine Uberrendite in diesem
Segment zu erzielen, ist vor allem aktives
Management gefragt. Doch nicht nurim
Bereich der ,Small Caps" ist aktives Manage-
ment vorteilhaft, sondern umso mehr fir jene
Investoren, die im Bereich der so genannten
.Micro Caps” (Marktkapitalisierung von 10
Millionen Euro bis 200 Millionen Euro) inves-
tieren méchten. Die Uberlegungen dahinter,
warum vor allem ,Small Caps" bzw. ,Micro
Caps" einen Beitrag zu einer hoheren Rendite
leisten kénnen, sind dabei vielfaltig:

Informationsverarbeitung

Dass einige Marktteilnehmer tiber eine
bessere und schnellere Informationsverarbei-
tung verfligen, kann als Vorteil vor allem im
Bereich der ,,Small- und Micro Caps” rendi-
tetrdchtig genutzt werden. Dies trifft dann

zu, wenn die so genannte ,Coverage” fur
einzelne Unternehmen seitens der Analysten
gering ist (siehe Schaubild 17). Wahrend sich
um die groRkapitalisierten Unternehmen eine

Schaubilder 14-16: Hohere Pramien fiir ,Small Caps"
und ,,Mid Caps"

Gezahlte Pramien am Beispiel der USA (-10 Jahre)
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Gezahlte Pramien am Beispiel UK (-10 Jahre)
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Gezahlte Pramien am Beispiel Japans (-10 Jahre)
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Schaubild 17: Durchschnittliche Anzahl von Analysten
je Einzeltitel
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Quelle: Bloomberg; Darstellung: Allianz Global Investors Kapitalmarktanalyse

Vielzahl von Analysten und professionellen Anlegern kiim-
mert, wird den ,,Small- bzw. Micro Caps" deutlich weniger
Aufmerksamkeit zuteil. Die Informationseffizienz ist gerin-
ger, kursrelevante Informationen sollten sich also weniger
schnell verbreiten. Wer sich demnach gut informiert, kann
den Informationsvorteil renditetréchtig fir sich nutzen.
Gerade bei ,Small Caps” und ,Micro Caps"” kdnnte ein guter
fundamentaler Analyseprozess vorteilhaft sein, der die
geringere Informationseffizienz nutzen und gleichzeitig die
Spreu vom Weizen trennen hilft. So lassen sich vielfach die
Gewinner von morgen bereits heute identifizieren.

Anlageuniversum
Das Anlageuniversum gering kapitalisierter Unternehmen
ist naturgemald weiter. Das heil3t, fir einen Fondsmanager

ist die Qual der Wahl damit gréRer, die richtigen Werte zu
finden. Beispiel: Gewichtet er die Unternehmen im MSCI
Welt nach der Marktkapitalisierung (in Euro), so machen
,Small- und Micro Caps” lediglich 7% aus. Untersucht er
den MSCI Welt hingegen nach der Anzahl der im Index
befindlichen Unternehmen (Marktkapitalisierung bis 4
Milliarden Euro), so entfallen 31% auf ,Small- und Micro
Caps". Zum Vergleich:

» S&P500: 1%, gewichtet nach der Marktkapitalisierung,
gegeniiber 10%, gewichtet nach der Anzahl der Unter-
nehmen.

e Dow Jones STOXX 600: 10%, gewichtet nach der Markt-
kapitalisierung, gegentiber 44 %, gewichtet nach der
Anzahl der Unternehmen.

Konsequenz: Dem ,Stockpicking”, d.h. der gezielten
Auswahl von Aktien, kommt bei Nebenwerten eine noch
groere Bedeutung zu als bei Standardwerten.

Fazit

Trotz eines erneut positiven Jahres 2010 fir ,Small Caps”
gibt es nach wie vor Ansatzpunkte, die die Nebenwerte
auch in Zukunft interessant erscheinen lassen. Vor allem
im Vorfeld zukiinftiger (Leit-)Zinserh6hungen scheinen
Nebenwerte besser abzuschneiden als grofSkapitalisierte
Unternehmen. Dabei diirften sie nicht nur von der weiter-
hin zu erwartenden konjunkturellen Erholung profitieren,
sie empfehlen sich auch als attraktive Beimischung in
einem gut strukturierten Depot

Stefan Scheurer

Schaubild 18: Anlageuniversum bei Small- und Micro Caps naturgemaR grofRer (MSCI World)

Gewichtet nach Marktkapitalisierung (in EUR) der Unternehmen

Small Cap 7%

Mid Cap 19%

Large Cap 75%

Gewichtet nach Anzahl der Unternehmen

Large Cap 31%

Small Cap 31%

Mid Cap 38%

Quelle: Datastream, MSCI; Stand: Januar 2011; Berechnung: Allianz Global Investors Kapitalmarktanalyse
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Weitere Literatur von der Kapitalmarktanalyse:

Analysen & Trends

Megatrend: Wachstumsldander — Emerging Markets
- The Renminbi internationalisation gains momentum
- Wachstumsland China

- ChinaimJahr 2011 —im Zeichen von Wachstum
und Wandel

- Bonds mit Kick aus den Wachstumslandern
- Brasilien: Local Hero — Global Winner

- Asien im Aufbruch — Gravitationszentrum
des 21.Jahrhunderts

- Der sechste Kondratieff — Wohlstand in langen Wellen

- Clobale Investments in einer globalisierten Welt

Zinswende
- Die Zinswende

- Auch 30 Jahre sind einmal vorbei

Knappe Ressourcen
- Megatrend: Knappe Ressourcen

- Eco-Trends: Investieren fir die Umwelt
- Agrartrends: (Saat-) Gut fiirs Depot

bAV - betriebliche Zukunftssicherung

- Zeitwertkonten — Innovative Kapitalanlage unter
Berticksichtigung der Flexi-Il-Vorgaben

- Mittelstands-Studie

- Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz und
Versorgungsverpflichtungen

- Zukunft sichern mit betrieblicher Altersversorgung

PortfolioPraxis

Verhaltensokonomie — Behavioral Finance
- Wie wir doch noch aus unseren Fehlern lernen kénnen
> Uberliste dich selbst!

SRI - Sustainability — ESG
- Rendite ohne Reue
- Nachhaltig — verantwortungsvoll — themenbasiert

- Eco-Trends: Investieren fur die Umwelt

Risikomanagement & Advanced Return

- Advanced Return-Strategien im Niedrigzinsumfeld

- Advanced Return-Strategien

- Neue Zoologie des Risikomanagements der Kapitalanlage
- Fokus: Omegafaktor

- Schwarzer Schwan

Akademie

- Dividendentitel — eine attraktive Ergdnzung flrs Depot!
- Wissen: Alpha bis Vola

= Is small beautiful?

- Aktives Management

-> Master-KAG

= Branchen im Zyklus

- Value oder Growth — mehr als nur eine Stilfrage

= Internet-Guide zur finanziellen Bildung

- Konjunktur

= Okonomische Indikatoren kompetent nutzen

All unsere Publikationen, Analysen und Studien kénnen Sie unter der folgenden Adresse online einsehen:

http://www.allianzglobalinvestors.de/kapitalmarktanalyse

unser .
www.allianzg!


http://www.allianzglobalinvestors.de/privatkunden/data/research/portfoliopraxis.html
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Investor's Corner

Wer sich fiir Nebenwerte interessiert, fir den kénnen folgende Fonds in Frage kommen:

Allianz RCM Small Cap Europa - A - EUR
ISIN LU0096450639; TER 2,02 %*

Allianz RCM Europe Small Cap Equity - AT - EUR
ISIN LU0293315296; TER 2,07 %*

Allianz RCM Nebenwerte Deutschland - A - EUR
ISIN DE0008481763; TER 1,81 % zzgl. performanceabhangige Vergiitung 0,82 %*

Allianz RCM Japan Smaller Companies - A - EUR
ISIN IE0002554024; TER 2,10 %*

Die von uns genannten Fonds kénnen sich sowohl als Portfoliobeimischung als auch als Basisallokation verstehen, bei deren
Umsetzung die individuellen Verhaltnisse inklusive des jeweiligen Ertrag-Risiko-Profils des Anlegers ber(icksichtigt werden
miussen. Auch empfiehlt sich die Beratung durch einen Anlagespezialisten. Verkaufsprospekte sowie alle weiteren Infor-
mationen zu den einzelnen Fonds erhalten Sie direkt bei lhrem Anlageberater oder bei Allianz Global Investors. Féllt beim
Erwerb der Fondsanteile ein Ausgabeaufschlag an, wird dieser bis zu 100% vom Vertriebspartner vereinnahmt. Daneben
kann die KAG aus der Verwaltungsvergutung eine laufende Vertriebsprovision an den Vertriebspartner zahlen. Im Rahmen
der Anlageberatung teilt der Vertriebspartner die genaue Héhe der Vertriebsprovision und des von ihm vereinnahmten
Ausgabeaufschlages mit.

* Die Volatilitat (Wertschwankung) der Fondsanteilswerte kann stark erhoht sein.

TER (Total Expense Ratio): Gesamtkosten (ohne Transaktionskosten), die dem Fondsvermdgen im letzten Geschéftsjahr
belastet wurden.

Auf die Vergangenheit bezogene Daten erlauben keine Prognose fr die Zukunft. Dieser Veroffentlichung liegen Daten
bzw. Informationen zugrunde, die wir fiir zuverldssig halten. Die hierin enthaltenen Einschdtzungen entsprechen unseren
bestmdglichen Beurteilungen zum jeweiligen Zeitpunkt, konnen sich jedoch — ohne Mitteilung hiertiber — &ndern. Fir

die Richtigkeit bzw. Genauigkeit der Daten konnen wir keine Gewahr tibernehmen. Diese Publikation dient lediglich Ihrer
Information. Fr eine Anlageentscheidung, die aufgrund der zur Verfiigung gestellten Informationen getroffen worden ist,
ibernehmen wir keine Haftung. Hierbei handelt es sich um eine Werbung gem. § 31 Abs. 2 WpHG.
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Kapitalmarktanalyse —
unser besonderer Service.

Die Arbeiten des Teams Kapitalmarktanalyse werden in den drei Publikationsreihen

o Kapitalmarktbrief
« Analysen & Trends
« PortfolioPraxis

zur Verfligung gestellt.

Mit dem Kapitalmarktbrief verschaffen wir Ihnen jeden ersten Freitag im Monat Einblick in Aktien- und Anleihemarkte sowie
Branchen- und Landerkonjunkturen. Nach Rubriken unterteilt, informieren wir Sie tiber aktuelle Entwicklungen, Tendenzen und
Investmentideen.

Die Reihe Analysen & Trends konzentriert sich jeweils auf ein Thema: Wir stellen Ihnen Branchen oder Regionen vor, erlautern die
Bewertung einzelner Marktsegmente, gehen auf ldngerfristige Entwicklungen ein und bieten Ihnen so Hilfen bei der Anlageent-
scheidung.

In PortfolioPraxis geht es um die Kunst des Vermdgensaufbaus und der Vermagensstrukturierung: Baustein fir Baustein durch-
leuchten wir hier Mdglichkeiten & Chancen ftr den optimalen ,Mix" in Ihrem Portfolio, verbunden mit Tipps zur Umsetzung mit
den Investmentfonds von Allianz Global Investors.

Die aktuellen Publikationen finden Sie immer direkt auf www.allianzglobalinvestors.de.
TIPP: Alle Publikationen sind direkt per E-Mail abonnierbar: www.allianzglobalinvestors.de/newsletter

Kapitalmarktanalyse goes MP3 & iPod!

Jeder Kapitalmarktbrief ist Monat fiir Monat als Mp3-File erhaltlich. Auch werden immer weitere Publikationen der Reihen , Analysen
& Trends"” und ,,PortfolioPraxis” als Audio-File zur Verfiigung gestellt. Sie sind unter www.allianzgi.de/podcast direkt erhaltlich und
kénnen z.B. Gber iTunes als PodCast abonniert werden.

Hans-J6rg Naumer
Leiter Kapitalmarktanalyse, Allianz Global Investors
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