
Die Diskussionen über ein "higher for longer"

Zinsregime in den USA haben das jüngste Marktgeschehen

geprägt. Aber wie wirkt sich dieser Zinstrend auf die

Outperformance von europäischen Small Caps aus?

Um diese Frage zu beantworten, haben die Portfolio

Manager von CHOM CAPITAL den Wirtschaftszyklus und

die Performance von Small Caps im Vergleich zu Large

Caps in verschiedenen Phasen analysiert.

Die jüngsten wirtschaftlichen Datenpunkte für Europa sind

signifikant positiver als zuvor und überraschen nicht

mehr negativ, wie der Citi Economic Surprise Index –

Eurozone zeigt. Frühindikatoren deuten auf eine

Bodenbildung hin, was durch den Eurozone Composite

PMI, der über 50 liegt und somit ein positives Bild zeigt,

bestätigt wird. Zusätzlich ist der IFO-Geschäftsklimaindex

im April gestiegen, von 87.8 auf 89.4, und hat damit die

Erwartungen übertroffen, die bei 88.8 lagen.

Auftragseingangsdaten zeigen eine positive Tendenz,

während harte Daten wie die Industrieproduktion im

ersten Quartal Stabilität zeigen.
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Was bedeutet jedoch die Verbesserung des

Wirtschaftszyklus für Small Caps, auch im Vergleich zu

den zuletzt deutlich besser gelaufenen größeren

Unternehmen?

Betrachtet man den OECD-Rezessionsindikator und

analysiert die historische Wertentwicklung seit dem Jahr

2000 zeigt sich, dass Small Caps nach einem

Zyklustief kontinuierlich eine deutlich bessere

Performance als Large Caps aufweisen konnten,

insbesondere im folgenden Jahr. Im Durchschnitt betrug

die Outperformance über 15% über einen Zeitraum

von 12 Monaten. Angesichts sich aufhellender Signale aus

der Realwirtschaft sollten Small Caps daher in den

kommenden Jahren mit einem spürbaren Rückenwind

rechnen können.

OUTPERFORMANCE SMALL CAPS NACH

ZYKLUSWENDEPUNKT
BODENBILDUNG IM WIRTSCHAFTSZYKLUS

Quelle: FactSet, Bloomberg, Eigene Berechnungen Quelle: FactSet, Bloomberg, Eigene Berechnungen

Highlights

• Die europäische Wirtschaft erholt sich, was Small Caps im Vergleich zu Large Caps unterstützen sollte

• Nach Zyklustiefs verzeichnen Small Caps im Durchschnitt eine Outperformance von fast 16% gegenüber Large 

Caps innerhalb von 12 Monaten
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In den vergangenen 24 Monaten hat die relative

Performance von Small Caps im Vergleich zu Large Caps

eng mit dem Zinsniveau korreliert. Während eines

Zinserhöhungszyklus deutete dies auf restriktivere

Finanzierungsbedingungen hin. Allerdings vernachlässigt

diese Betrachtung in der aktuellen Phase das sich

verbessernde Wachstumsumfeld. Steigende Zinsen

können auch einen verbesserten Wachstumsausblick

reflektieren. Die Perioden von 2003-2007 und 2016-2018,

die von einem verbesserten globalen Wachstumsumfeld

geprägt waren, liefern empirische Belege für die

Outperformance europäischer Small Caps, selbst

während Phasen steigender US-Zinsen.
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Highlights

• Steigende Zinsen könnten auf ein verbessertes Wachstumsumfeld hinweisen und die Outperformance 

europäischer Small Caps unterstützen

• ZEW-Sentiment als zuverlässiger Frühindikator für Small-Cap-Outperformance

Die Fondspalette veröffentlicht nach Artikel 8 der Offenlegungsverordnung

Die jüngste positive Trendwende im ZEW Economic

Sentiment spiegelt auch das sich verbessernde

Wachstumsumfeld wider. Eine Analyse der historischen

Wertentwicklung von Small Caps im Vergleich zu Large

Caps seit dem Jahr 2001 zeigt, dass der ZEW-Sentiment

ein zuverlässiger Frühindikator für die

Outperformance von Small Caps ist. Historisch gesehen

folgte auf eine positive Entwicklung im ZEW-Sentiment

eine Outperformance von Small Caps.

Unsere Analysereihe belegt, dass die Aussagen zur

möglichen Rückkehr der Outperformance von Small

Caps in diesem Kontext nach wie vor relevant und gültig

sind. Diese Schlussfolgerungen werden sowohl durch

historische Daten als auch durch aktuelle

wirtschaftliche Entwicklungen gestützt.

Auf lange Sicht (seit 2000) beträgt die Small Cap

Performance (gemessen am TMI Small Cap Index) absolut

ca. 7% p.a. und liegt etwa 400 Basispunkte p.a.

oberhalb derjenigen der Large Caps (Stoxx50 Europe) –

wir erwarten ein REVIVAL der SMALL CAPS.

ZEW ECONOMIC SENTIMENT UND NEBENWERTE

ZINSEN UND NEBENWERTE

Quelle: FactSet, Bloomberg, Eigene Berechnungen Quelle: FactSet, Bloomberg, Eigene Berechnungen
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