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«Das Potenzial der Neben-
werte wird unterschätzt»
Die Small & Mid Caps sind in institutionellen Portefeuilles zu Unrecht oft untervertreten

franz schneider 

Nebenwerte wecken Emotionen – 
man liebt sie oder liebt sie nicht. 
Es beginnt schon mit der Bezeich-

nung: Den Ausdruck Nebenwerte erach-
ten viele als despektierlich, weil er den 
Qualitäten dieser Titel nicht gerecht werde. 
Andere mögen die englische Version Small 
& Mid Caps nicht verwenden, auch der 
deutsche Ausdruck «Aktien von klein- und 
mittelgrosskapitalisierten Unternehmen» 
geht nicht leicht über die Lippen. Manche 
schlagen vor, den Begriff Ergänzungswerte 
zu verwenden. Für Diskussionen sorgen 
regelmässig die Fragen, wie diese Papiere 
zu gewichten sind, wie ihr Risikoprofil 
aussieht und wie sie sich in unterschied
lichen Marktverhältnissen (Hausse- und 
Baissephasen, Crashes) verhalten. 

Ein Einwand, der hie und da gegen sie 
ins Feld geführt wird: Ihre Kursentwick-
lung sei sehr von den Transaktionen der in 
Ergänzungswerte investierenden Fonds 
beeinflusst. Diese trieben die Kurse in der 
Hausse und verstärkten Einbussen in der 
Baisse. Auch diese Kritik ist umstritten, 
doch mit Blick auf die Tatsache, dass es 
bereits über dreissig in Schweizer Neben-
werte anlegende Fonds gibt, ist sie in 
extremeren Marktphasen wohl nicht un-
berechtigt (vgl. Tabelle auf dieser Seite).

Zahlreiche Vorzüge 
Für Norbert Beiner, Fondsmanager des 
Rieter Fischer Special Europe Plus, sind 
die Vorteile der Ergänzungswerte gegen-
über den Blue Chips unbestritten: Sie 
haben eine positive Auswirkung auf das 
Kernportfolio, denn sie erhöhen nicht 
nur das Performancepotenzial, sondern 
diversifizieren es signifikant und reduzie-
ren damit das Portefeuillerisiko. Zudem 
weisen sie überdurchschnittliche Kurs-
chancen auf – die Wertentwicklung der 
Small & Mid Caps habe diejenige von 
Aktien grosskapitalisierter Gesellschaften 
über die Zeit systematisch übertroffen. 
Sie dürfte dies auch künftighin tun, ist 
Beiner überzeugt. Zudem habe sich die 
Qualität der Unternehmen in den letzten 
Jahren erheblich verbessert und sei 
heute vielfach mit der von Blue-Chip-
Gesellschaften vergleichbar, sei es in 
Bezug auf das Management, die Produk-
tion, die eingesetzte Technologie und die 
Corporate Governance.

Auf einen weiteren Punkt weist der 
Fondsmanager hin: Die Primäranalyse 
dieses Unternehmenssegments werde im-
mer noch vernachlässigt, weil viele Ban-
ken in der jüngsten Krise ganze Analysten-
teams entlassen hätten und dadurch viel 
Know-how verloren gegangen sei. Weitere 
Punkte, die laut Beiner für Small & Mid 
Caps sprechen: Die Aktien sind attraktiv 
bewertet und in vielen Portefeuilles noch 
immer untervertreten. Beiner stellt aber 
in letzter Zeit ein wachsendes Kaufinter-
esse für dieses Segment fest, vor allem 
seitens institutioneller Investoren. Er 
glaubt deshalb, dass jetzt der Zeitpunkt 
für Engagements günstig ist. 

Die Titelselektion fällt allerdings nicht 
leicht, denn das Segment der Small & Mid 
Caps ist teilweise ineffizient und hetero-
gen. Allein in Europa umfasst es rund 1500 
Unternehmen. Viele dieser Gesellschaften 
sind entweder Marktleader in ihren Seg-
menten oder haben eine dominierende 
Stellung in einer Nische und/oder sind 
wichtige Zulieferer für Grossindustrien. 
Diese Eigenschaften erlauben es ihnen, 
die oft hohen Gewinnmargen zu vertei
digen. Weil diese Unternehmen flexibel 
sind, konnten viele rechtzeitig reagieren, 
als sich die Krise abzeichnete, ihre Kapa
zitäten reduzieren und später, mit stei
gender Nachfrage vonseiten der Kunden 
im Ausland, rasch den Produktions
rhythmus wieder erhöhen.

Dank einem striktem Kosten- und Bi-
lanzmanagement haben heute viele die-
ser Unternehmen finanziellen Spiel-
raum und sind zum Teil sehr solide 
finanziert. Rieter Fischer Partners (RFP) 
verfügt mit dem RFP Small & Mid Caps 
Switzerland auch über einen Fonds für 
Schweizer Ergänzungswerte. 

Anleger sollten es nicht mit dem Ti-
ming von Small-&-Mid-Cap-Aktien ver
suchen, rät RFP-Fondsmanager Beiner, 
sondern sie sollten in diesem Segment 
grundsätzlich immer mit einem Teil ihres 
Portefeuilles investiert sein. Vielen Anle-

gern sei nicht bewusst, dass die euro
päischen Ergänzungswerte rund ein Vier-
tel der gesamten Aktienmarktkapitali
sierung ausmachten. Dieses Segment 
erzielt über einen längeren Zeitraum 
(fünf Jahre) aber klar bessere Wertsteige-
rungen als die Blue Chips, die grosskapita-
lisierten Standardwerte.

Oft besser
Nichts hält Beiner von der weitverbreite-
ten Meinung, dass die Small & Mid Caps 
jeweils erst gegen Ende eines Wirtschafts-
aufschwungs interessant sind. Trendana-
lysen könnten jedenfalls keinen klaren 
Trend zeigen. Während des letzten Wirt-
schaftsaufschwungs haben sich die Er-

gänzungswerte von Anfang an deutlich 
besser entwickelt als die Blue Chips. Und 
dieser Trend wurde bis zum abrupten 
Ende des letzten Zyklus aufrechterhalten. 
Auch im neuesten Börsenzyklus, seit den 
Tiefst vom März 2009, entwickelten sich 
die Nebenwerte deutlich besser als die 
grosskapitalisierten Valoren. 

Und wie sieht es in Korrekturphasen 
aus? In der heftigen, schnellen Korrektur 
nach Ausbruch der Bankenkrise haben die 
Ergänzungswerte nach Beobachtungen 
von Norbert Beiner tatsächlich stärker 
gelitten als die Blue Chips. In der Kor
rektur nach den Mehrjahreshöchst 2000, 
die sich über beinahe drei Jahre hinzog, 
entwickelten sich die Ergänzungswerte 
beinahe gleich wie die grossen Standard
titel (vgl. Tabelle).

Aktiver Stil trägt Früchte
Rieter Fischer Partners verfolgt einen akti-
ven Anlagestil. Gerade im heterogenen 
Bereich der Small & Mid Caps ist er laut 
Beiner geeignet, eine überdurchschnittli-
che Performance zu erzielen. Dies vor al-
lem dann, wenn man sich auf Wachstums-
unternehmen konzentriere. Beiner und 
seine Kollegen suchen Aktien von Unter-
nehmen, die ihr Wachstum aus eigenem 
Cashflow finanzieren, in ihrem Segment 
möglichst Marktleader sind und von 
einem ausgewiesenen und erfahrenen 
Management geführt werden. 

Der RFP Special Europe Plus ist am 
27. September 2007 lanciert worden. Die 
Wertentwicklung seit der Gründung (bis 
10. September) beträgt –21,7%, im selben 
Zeitraum büsste der Referenzindex (HSBC 
Small Cap Index Europe) 27,3% ein. Damit 
wurde die Benchmark um über sechs Pro-
zentpunkte übertroffen. Zu den grössten 
fünf Positionen gehörten Ende August 
Weir Group (3,96% Depotanteil), Symrise 
(3,61%), Seloger.com (3,59%), Domino’s 
Pizza (3,57%) sowie Andritz (3,55%). 

Das unabhängige Zürcher Vermögens-
verwaltungs- und Fundamentalanalyse-
unternehmen Rieter Fischer Partners ist 
im Oktober 2004 von den Anlagespezialis-
ten und früheren Bankern Patrick Rieter 
und Erich Fischer gegründet worden. Nor-
bert Beiner ist Senior Portfolio Manager; 
er war zuvor mehrere Jahre für Credit 
Suisse in London als Leiter Aktien Europa 
aktiv und war dort unter anderem für die 
Nebenwertefonds verantwortlich. 

RFP-Fondsmanager Norbert Beiner: 
«Ein Teil des Portefeuilles sollte immer in 
Small & Mid Caps investiert sein.»

B
il

d
: Z

V
G

Zeitperiode
    Wertentwicklung in % Δ SPIEX 1 vs.

SMI in %
Δ SPIEX 1 vs. 
SPI TR in %SMi SPi TR SPiEX 1

in längeren Baisse-Märkten
– Dotcom-Blase 31.8.2000 bis 11.3.2003 –54,76 –53,66 –61,30 –6,54 –7,64
– Subprime-Krise 1.6.2007 bis 9.3.2009 –54,81 –53,25 –55,96 –1,15 –2,71
in längeren Hausse-Märkten
– Post-Dotcom 11.3.2003 bis 4.6.2007 155,12 193,03 296,97 141,85 103,94
– Post-Finanzkrise 11.3.2009 bis dato 32,58 42,96 56,40 23,82 13,44
Über einen Zyklus
– Bottom-to-Bottom 11.3.2003 bis 9.3.2009 15,83 37,55 75,28 59,45 37,73
– Top-to-Top 31.8.2000 bis 4.6.2007 15,42 35,79 53,63 38,21 17,84
Andere Zeitperioden
– langfristig 1.7.1998 bis dato –22,80 9,15 65,57 88,37 56,42
– Seit dem Top 2000 31.8.2000 bis dato –24,51 –3,50 10,24 34,75 13,74
– Seit dem Top 2007 1.6.2007 bis dato –34,90 –29,22 –28,42 6,48 0,80

1.1.2010 bis dato –5,20 –2,55 4,89 10,09 7,44
Über 1 Jahr –0,19 2,56 9,96 10,15 7,40
Über 3 Jahre –30,13 –24,18 –22,07 8,06 2,11
Über 5 Jahre –4,79 10,16 27,87 32,66 17,71
Über 10 Jahre –24,51 –3,50 10,24 34,75 13,74

1 SPi Extra (= SPi minus SMi)                                                                     Quelle: Bloomberg/Rieter Fischer Partners

SMI und Small & Mid Caps in verschiedenen Marktphasen

n

Q
ue

lle
: B

lo
om

be
rg

, R
ie

te
r F

isc
he

r P
ar

tn
er

s /
 G

ra
�k

: F
uW

, s
i

31.12.2009 – 30.8.2010 in Originalwährungn

Beträchtliche Performance-Unterschiede
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Die Nebenwerte erzielen 
über einen mittleren bis 
längeren Anlagezeitraum 
deutlich bessere Renditen 
als die Blue Chips. 

Wer in Schweizer Small-&-Mid-Cap-Akti-
enfonds investieren will, kann heute aus 
einem erstaunlich grossen Angebot aus-
wählen. 26 Nebenwerteaktienfonds führt 
das Fondsanalyseunternehmen Lipper 
Schweiz mittlerweilen in der Datenbank, 
und laufend kommen weitere Produkte 
hinzu. Gemessen an der Zahl der zur Aus-
wahl stehenden Schweizer Small und Mid 
Caps und ihrer Börsenkapitalisierung ist 
das bemerkenswert viel. Da und dort 
kommt denn auch Kritik auf, der Einfluss 
der Fondstransaktionen auf die Kursent-
wicklung der Schweizer Ergänzungswerte 
sei zu gross geworden. Vor allem wenn die 
Fonds zu verkaufen und Kursgewinne zu 
realisieren beginnen, bekommen das die 
betroffenen Aktien jeweils teilweise mas-
siv zu spüren. In der heftigen Kurskorrek-
tur, die dem Ausbruch der Banken- und 
Finanzkrise 2008 folgte, litten die Neben-
werte stärker als die Blue Chips (vgl. 
nebenstehender Artikel bzw. die Tabelle 
über die Wertentwicklung der Schweizer 
Small & Mid Caps in verschiedenen Markt-
phasen). Die Nebenwerte erholten sich 
aber auch in der folgenden Kurserholung 
wieder überdurchschnittlich – und deut-
lich besser als die Blue Chips.

Eine immer grössere Anzahl Neben-
wertefonds versucht mit einem begrenz-
ten, stagnierenden Angebot von Schwei-
zer Ergänzungswerten eine Mehrperfor-
mance, eine über dem Vergleichsindex lie-
gende Performance zu erzielen. Nicht al-

len Fondsmanagern gelingt das, wie die 
untenstehende Performanceauswertung 
von Lipper Schweiz zeigt. Es lohnt sich 
somit, in der Fondsauswahl sorgfältig vor-
zugehen, denn die Wertentwicklung zwi-
schen den Klassenbesten und den Verlie-
rern fällt über alle drei Beobachtungszeit-
räume beträchtlich aus. Die Spuren der 
Finanzmarktkrise sind weiterhin ersicht-
lich, vor allem im repräsentativen Dreijah-
resvergleich (Zahlen per Ende August).

Klassenbeste über drei Jahre sind der 
BGF Swiss Small & Mid Cap Opportunities 
(Black Rock) mit –4,4%, gefolgt vom AMG 
Substanzwerte Schweiz (–4,9%), dem Mi-
rabaud Fund Swiss Small and Mid Caps 
(–10,9%) und dem Pictet (CH) Swiss Mid-
Small Cap (–14,5%). Sie haben den 
Gruppendurchschnitt (–25,4%) und Index 
(–22%) deutlich übertroffen. Das Mira-
baud-Produkt liegt mit einem Plus von 
55,5% auch über fünf Jahre in Front, vor 
dem AMG Substanzwerte Schweiz 
(+53,5%) und dem Pictet (CH) Swiss Mid-
Small Cap (+39,5%). Auf Rang vier notiert 
der Swisscanto (CH) EF Small & Mid Caps 
Switzerland (+32,5%). 

Sieger über ein Jahr sind der Lombard 
Odier Swiss Cap (ex SMI) mit einer Wert-
steigerung von 17,5%, gefolgt vom Sara-
sin-Produkt Sara Select (+15,9%) und dem 
UBS (CH) Equity Fund Small Caps Swit-
zerland (+15%). Im Vergleich dazu beträgt 
der Gruppendurchschnitt 8,3% und die 
Performance des Benchmark 10%. 	 FS

Selektivität zahlt sich aus
Hohe Performanceunterschiede unter den Schweizer Small & Mid Caps

Performance in % Performance in % Performance in %
1 Jahr 1 Rang 3 Jahre 1 Rang 5 Jahre 1 Rang

BGF Swiss Small & MidCap Opportunities Fund A2 CHF 14,03 5 –4,36 1   
AMG Substanzwerte Schweiz A 2,61 25 –4,87 2 53,48 2
Mirabaud Fund Swiss Small and Mid Caps A 8,38 15 –10,91 3 55,47 1
PF(CH)-Swiss Mid-Small Cap-P 6,50 18 –14,51 4 39,53 3
Valartis Swiss Small & Mid Cap Selection Fund 8,59 14 –15,17 5 28,34 9

UBS (CH) Equity Fund – Small Caps Switzerland P 15,02 3 –20,64 6 31,64 5
lO Swiss Cap (ex-SMi) P 17,54 1 –21,55 7 30,01 7
Swisscanto (CH) EF Small & Mid Caps Switzerland A 10,17 11 –23,00 8 32,52 4
UBS (CH) Equity Fund – Mid Caps Switzerland P 10,46 10 –23,65 9 29,15 8
Commcept Swiss Mid & Small Caps Fund –9,43 27 –24,86 10 10,03 21

Reichmuth Pilatus 11,26 9 –25,01 11 23,03 14
Schroder iSF Swiss Small & Mid Cap Equity A Acc 12,44 8 –25,41 12 31,15 6
Julius Baer EF Swiss Small & Mid Cap-CHF B 6,00 21 –25,52 13 23,78 13
CS ETF (CH) on SMiM® 8,01 16 –26,73 14 27,81 10
Credit Suisse Equity (CH) Sm & Mid Cap Switzerland 9,23 12 –26,98 15 24,60 11

RFP Small & Mid Caps Switzerland 9,20 13 –27,40 16 6,62 22
Falcon Swiss Small & Mid Caps Equity Fund T 13,42 7 –28,40 17 10,62 20
Vontobel Fund Swiss M&S Cap Eq B CHF 5,40 22 –29,77 18 12,94 19
Clariden leu (CH) Swiss Small Cap Equity Fund 13,42 6 –30,69 19 24,56 12
Saraselect 15,90 2 –31,05 20 21,19 16

Vontobel Fund Swiss Small Companies A 6,47 19 –32,03 21 18,43 17
Regiofonds Zuerichsee 6,47 20 –32,84 22 22,76 15
Callander Fund Swiss Growth Mid Cap C1 3,77 23 –34,68 23 2,71 23
llB Aktien Regio Bodensee (CHF) 6,63 17 –36,15 24 15,17 18
Asselsa Small & Mid Caps Switzerland SRi –6,26 26 –41,14 25 –14,16 25
3V invest Swiss Small & Mid Cap 3,18 24 –43,55 26 –13,73 24

Gruppendurchschnitt (Anzahl erfasster Fonds) 8,26 27 –25,42 26 21,91 25

Swiss Performance Index Small & Mid TR 10,01 –22,03 27,93
1  Performance per Ende August 2010                                                                                                                                                                           Quelle: lipper Schweiz

Die besten in Schweizer Small & Mid Caps anlegenden Fonds

Anzeige

Nie hatte die Finanzbranche einen so schlechten Ruf  wie heu-
te. Könnte man zumindest denken. Doch verglichen mit dem, 
was die Wechsler und Geldverleiher im Mittelalter zu erdulden 
hatten, nehmen sich die aktuellen Vorwürfe gegen die Banker 
geradezu harmlos aus. Der renommierte Historiker Jacques Le 
Goff stellt in diesem Buch die Kämpfe vor, die damals zwischen 
kirchlicher Lehre und wirtschaftlichen Notwendigkeiten ausge-
fochten wurden. Er zitiert ausgiebig Schauergeschichten, mit 
denen man den Wucherern im wahrsten Sinne des Wortes die 

Hölle heiss machte, verliert aber dabei nie die Relevanz des Themas für die heutige Zeit 
aus den Augen.
getAbstract empfiehlt das Buch allen, die sich für die Urzeit unseres Finanzsystems in-
teressieren.
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