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Small Caps - das Salz in der Investment-Suppe

Aktienfonds haben viele unterschiedliche Anlagestile. Ich habe schon über den Unterschied zwischen  
Value- und Growth Ansatz gesprochen, ich habe Dividendenstrategien und opportunistische Ansätze er-
läutert. Eine sehr einfache Strategie ist die Fokussierung auf große (Large Caps) oder kleine Unternehmen 
(Small Caps). Beides hat seine Berechtigung - es geht hier nicht um die „bessere“ oder „richtige“ Strategie. 
Wichtig ist, beide Strategien zu kennen und eine bewusste Entscheidung zu treffen. 

Liebe Kunden von msi,  
Small Caps - das ist die Kurzform für „Small Market 
Capitalization“. Es geht um sogenannte Nebenwerte, 
also Unternehmen, die börsennotiert sind, im Ver-   
gleich zu „Large Caps“ (Standardwerte oder Blue Chips) 
aber eher klein sind. Das sind Firmen mit bis zu 1-2 
Mrd. $ Börsenwert, Mid Caps liegen bei ca. 10 Mrd. und 
Large Caps im Bereich um 100 Mrd. $. SAP beispiels-
weise, der größte Wert im 
DAX, ist mit 150 Mrd. $ ein 
Large Cap; der börsenno-
tierte Fußballverein BVB, 
der Autovermieter Sixt 
und der Handelskonzern 
Metro dagegen sind Small 
Caps. In Deutschland fin-
den sich die Standard-
werte im DAX, die Mid 
Caps im MDAX und die 
Small Caps im SDAX. 
Auch in der internationa-
len Betrachtung kann man 
den Weltaktienindex MSCI 
World aufteilen in den 
MSCI World Small Cap und 
den MSCI World Large Cap 
- raten Sie mal, welcher 
Sub-Index besser gelaufen ist! 

Herzliche Grüße 

Besonderheiten von Small Caps 
Small Caps habe einige Besonderheiten, die sie für 
Vermögensverwalter und Anleger interessant 
machen. Tatsächlich zeigt die Historie, dass Small 
Caps in den vergangenen 20 Jahren deutlich besser 
liefen als Large Caps. Gerade in den letzten 1-2 Jahren 
aber machten die Mega Caps - die sehr großen Un-
ternehmen - von sich reden: So konnten Apple, Mi-

crosoft, Alphabet (Google) 
und Amazon in den letzten 
3 Jahren allesamt die 1 Bil-
lion $-Marke durchbre-
chen. Apple schaffte es von 
Ende 2018 bis Mitte 2020, 
diese ungeheure Größe 
noch einmal zu verdoppeln 
und ist heute das einzige 
Unternehmen mit über 2 
Billionen US$ Börsenwert, 
dicht gefolgt vom saudi-
schen Ölkonzern Aramco 
(1,9 Bio.) und Microsoft (1,8 
Bio.). Tatsächlich aber ist es 
im Bereich der Small Caps 
häufiger anzutreffen, dass 
sich Unternehmensbewer-
tungen verdoppeln. Gerade 

bei Technologiesprüngen, neuen Patenten oder 
Medikamentenzulassungen (Biontech) entwickeln 
sich Aktien von Small Caps häufig rasant.  
Leider ist auch die entgegengesetzte Richtung schnell 
möglich: Ist ein Unternehmen von nur einem Pro-
dukt abhängig, so reagiert der Aktienkurs extrem 
empfindlich, wenn dieses Produkt floppt. Große 1
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Konzerne mit einer breiten Produktpalette können 
es dagegen besser verschmerzen, wenn ein Produkt 
mal nicht so gut läuft - die Anleger vertrauen dann 
eher auf die weltweite Marktstellung eines Large 
Caps. 

Threadneedle, der Small-Cap-Experte 
Als Vermögensverwalter mit einer besondere Exper-
tise im Bereich der Small Caps möchte ich heute 
Threadneedle vorstellen. Fondsmanager Scott Woods, 
der den erfolgreichen international anlegenden 
Threadneedle Global Smaller Companies managt, 
führt folgende Punkte an, die er vorteilhaft für Small 
Caps sieht: 
1.) Titelauswahl: Die schiere Zahl an kleinen Un-
ternehmen ist viel größer als die großer Unterneh-
men. Man hat als Fondsmanager also mehr Möglich-
keiten, unentdeckte „Perlen“ zu entdecken, die sich 
weit ab von den einschlägigen Indizes befinden. 
2.) Weniger Interesse der Analysten: Großunter-
nehmen stehen im ständigen Fokus der Analysten, was 
dazu führt, dass alle Marktteilnehmer identische In-
formationen zu diesen Konzernen haben. Eine Firma 
wie Jtower jedoch, die in Japan Mobilfunkmasten mon-
tiert, dürfte deutlich weniger Analysten anziehen - so 
dass ein Vermögensverwalter, der sich mit diesem Un-
ternehmen intensiv beschäftigt, einen echten Infor-
mationsvorsprung erhält. 
3.) Fokussierte Geschäftsmodelle: Kleine Unternehmen 
besetzen häufig Marktnischen, in denen sie absolute 
Spezialisten sind. Der deutsche Tunnelbohrmaschi-
nen-Hersteller Herrenknecht AG ist dafür ein Beispiel: 
Herrenknecht kann nur dies - perfekte Tunnelbohrma-
schinen für alle Gesteinsarten herstellen. Darin sind 
sie so gut, dass sie auf diesem sehr speziellen Gebiet 
unangefochtener Marktführer mit über 70 % Welt-
marktanteil sind. 
4.) Überrendite: Wegen ihrer teilweise sehr speziellen 
Ausrichtung hat man mit Small Caps als Vermö-
gensverwalter eher die Möglichkeit, den Markt zu 
schlagen. Wenn beispielsweise Technologietitel ein-
brechen, bohrt die Firma Herrenknecht weiter Tunnel 
auf der ganzen Welt - ihr Aktienkurs ist zwar volatiler, 
dafür aber auch deutlich unabhängiger von der Ent-
wicklung des Durchschnitts (weniger Korrelation). 

Europäische und internationale Small Caps 
Threadneedle ist ein Vermögensverwalter mit Wurzeln 
in England. Gerade im Bereich der Small Caps ist eine 
enge Zusammenarbeit mit den Unternehmen im 
Fonds nötig - gerade weil es wenig öffentlich 
zugängliche Informationen und Analysen zu kleinen 
Unternehmen gibt, muss ein Fondsmanager Kontakt 
zum Vorstand halten und regelmäßig vor Ort präsent 
sein, um sich persönlich vom Geschäftsmodell des Un-

ternehmens überzeugen zu können. Räumliche Nähe 
ist daher eine wichtige Voraussetzung für einen Small 
Cap Manager - wer in London sitzt und aus der Ferne 
einen japanischen Small Cap beurteilen will, könnte 
leicht daneben liegen. Das ist der einfache Grund, 
warum die größte Expertise von Threadneedle im 
Bereich der europäischen Aktien liegt - frei nach dem 
Sprichwort „Schuster, bleib bei Deinen Leisten!“. Aber 
tatsächlich ist Europa auch eine Fundgrube im Bereich 
der „Hidden Champions“ - relativ unbekannten Un-
ternehmen, die mit einem hervorragenden Geschäfts-
modell weltweit führend in Marktnischen sind. Seit 
1997 ist der Threadneedle European Smaller Compa-
nies der Vorzeigefonds von Threadneedle - zweistellige 
Renditen und ein Fondsvolumen von über 2 Mrd. € 
bestätigen diese Strategie. 

Fusion mit Columbia Investment 
2015 schloss sich Threadneedle mit dem größeren 
Vermögensverwalter Columbia zu „Columbia Thread-
needle Investments“ zusammen. Durch diese Fusion 
hatte das neue Unternehmen plötzlich Standorte in 17 
Ländern - nun können die Standorte USA, Südamerika, 
Europa, Südostasien und Arabische Halbinsel durch 
Repräsentanten vor Ort abgedeckt werden. So konnte 
Threadneedle auch seine internationale Small Cap 
Strategie stärken - es dürfte kein Zufall sein, dass der 
im Jahr 2011 aufgelegte Threadneedle Global Smaller 
Companies erst im Jahr 2015 richtig Fahrt aufnahm 
und aus dem Schatten des europäischen Schwester-
Fonds treten konnte: Mit aktuell 1,8 Mrd. € hat er schon 
fast die gleiche Größe erreicht und steht ihm in 
Sachen Rendite in nichts nach. 

Small Caps - Risiken und Nebenwirkungen 
Der Small Cap Bereich ist ein Beispiel dafür, dass her-
vorragende Ergebnisse nur mit hervorragender Exper-
tise erreichbar sind. So sollte man im Small Cap Be-
reich die Finger von ETF lassen - es ist keineswegs so, 
dass Small Caps „automatisch“ besser sind als Large 
Caps: Eher das Gegenteil ist der Fall - Large Caps haben 
bereits bewiesen, dass sie ein erfolgreiches Geschäfts-
modell haben, Small Caps dagegen haben häufig ein 
Problem mit starkem Wachstum, wenn es z. B. darum 
geht, als erfolgreicher Lokalmatador international zu 
expandieren. Deshalb ist die Selektion im großen Teich 
der „kleinen Fische“ viel schwieriger und anspruchs-
voller, als sich einfach im Kielwasser der „großen Fi-
sche“ zu tummeln, wo man als Fondsmanager wenig 
falsch machen kann - der Vergleichsindex hat ja im-
mer eine ähnliche Zusammensetzung, weshalb sehr 
viele Fonds als „Indexschmuser“ verschrieen sind: Sie 
vermeiden Risiken, können damit aber auch nicht den 
Index schlagen. Dies gelingt guten Small Cap Fonds 
viel eher.
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Das Flaggschiff  Threadneedle European Smaller Companies: Verzwanzigfachung in 24 Jahren

Der  Threadneedle European Smaller Companies ist das Original: 
Hier zeigt Threadneedle seit bald 25 Jahren seine geballte Kom-
petenz im Bereich der Small Caps. Der Fonds konnte sich im 
Schnitt alle fünf bis sechs Jahre verdoppeln, was einer Durch-
schnittsrendite von 13-14 % entspricht. Doch wie es bei derarti-
gen Renditen häufig der Fall ist, brauchen Anleger starke Ner-
ven: Der stärkste Verlust - nach dem Zusammenbruch der Dot-
Com-Blase - betrug über 70 %, die längste Erholungsphase, in der 
ein Anleger „unter Wasser“ lag, betrug über sechs Jahre. Auch in 
der Finanzkrise brach der Fonds um mehr als 50 % ein, die Coro-
na-Krise kostete gut 30 %: Small Caps sind deutlich empfindlich-
er in Krisenzeiten als Large Caps. Doch selbst ein Anleger, der 

zum Höhepunkt der Dot-Com-Blase Anfang 2000 investiert hätte 
und dann sofort den Zusammenbruch des Neuen Marktes mit einem „Verlust“ von 70 % hätte hinnehmen müssen, 
hätte heute seinen Einsatz immer noch vervierfacht, wenn er einfach nur abgewartet hätte. 


