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K
lein gegen groß“ lautet der 
Titel einer beliebten Sams-
tagabendshow der ARD, bei 
der Kinder gegen promi-
nente Erwachsene antre-

ten. Bei diesen Duellen haben die Spröß-
linge nicht selten die Nase vorn. Ähnli-
ches lässt sich an der Börse feststellen: 
Small Caps sind in vielen Marktphasen 
den Börsengrößen überlegen. 

Ein Blick auf die Entwicklung europä-
ischer Aktien in den vergangenen zwei 
Jahrzehnten offenbart, dass Neben-
werte die Bluechips klar hinter sich ge-
lassen haben. Während die klein kapi-
talisierten Titel aus dem Stoxx Europe 
Small Index eine Gesamtperformance 
von mehr 250 Prozent seit dem Jahrtau-

sendwechsel erzielten, erreichten die 
Large Caps über diesen langen Betrach-
tungszeitraum nur ein mageres Plus von 
rund 25 Prozent (siehe Grafik rechts). 

Doch was ist der Preis, den Anleger 
für die höheren Renditechancen bezah-
len? Nebenwerte schwanken stark und 
bergen hohe Risiken — das ist ein weit-
verbreitetes Vorurteil. Nur, es trifft of-
fenbar so nicht zu. „Die Volatilität des 
europäischen Small & Mid Cap Index 
liegt seit dem Millenniumwechsel mit 
16,7 Prozent pro Jahr mehr als drei Pro-
zentpunkte unter der Schwankungs-
breite des Stoxx Europe 50“, analysiert 
Fondsmanager Björn Glück von Lupus 
Alpha. Nebenwerte sind demnach also 
per se nicht unsicherer.

Auch im Bereich der kleinen Werte 
 jedoch gilt: ohne Risiko geht nichts. Der 

Corona-Crash im vergangenen Jahr 
etwa sorgte sowohl bei Unternehmen 
mit hoher Marktkapitalisierung wie 
auch bei Nebenwerten kurzfristig für 
starke Kursverluste.

Schneller wieder oben
Nach dem Abtauchen zeigten die 

Small Caps dabei aber einen größeren 
Drang, wieder zurück an die Oberfläche 
zu kommen — und darüber hinaus. Seit 
dem Tief im März stürmte etwa der 
deutsche Nebenwerteindex SDAX um 
90 Prozent nach oben, der DAX legte 
knapp 60 Prozent zu. Weitere Beispiele 
belegen, dass die zweite und dritte Bör-
senreihe nach Krisen deutlich schneller 
wieder in Fahrt kommt und das Vorkri-
senniveau rascher erreicht. „In der Fi-
nanzkrise betrug die sogenannte Reco-

35
Prozent legte der 
deutsche Neben-
werteindex Scale 
30 auf Sicht von  
einem Jahr zu.

 Kleine Champions 

große Chancen 

Neben
werte » Viele Anleger fokussieren sich auf Bluechips. 

Doch außerordentliche Wachstums- und Renditechancen 

finden sich oftmals in der zweiten und dritten Börsenreihe. 

Unsere zehn Favoriten für das Jahr 2021 
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very-Zeit bei den Standardwerten etwa 
7,5 Jahre, bei Nebenwerten lag sie bei 5,8 
Jahren“, sagt Fondsmanager Glück. 

Zuletzt stiegen die Kurse vieler Small 
Caps enorm an und handeln vielfach auf 
„sehr anspruchsvollen Bewertungs-
niveaus“, wie Raik Hoffmann, Portfolio-
manager und Vorstand der Fonds-Bou-
tique FPM, feststellt. Bei typischen Pan-
demie-Gewinnern etwa aus dem On-
line- oder Gesundheitsbereich sieht der 
Fachmann inzwischen manche Über-
treibung. „Demgegenüber stehen güns-
tige Werte speziell aus zyklischen Bran-
chen mit erheblichem Kurspotenzial“, 
konstatiert Hoffmann. 

Björn Glück von Lupus Alpha sieht als 
aktiver Stockpicker ebenfalls Chancen 
bei zyklischen Titeln. Der Profi nennt 
aber noch einen weiteren Grund, wa-
rum Nebenwerte interessant sind: „In 
den Vorjahren wurden Small und Mid 
Caps trotz guter Unternehmenszahlen 
von den Investoren vielfach übersehen. 
Daher steckt in ihnen aus meiner Sicht 
weiterhin gutes Aufholpotenzial.“

Wer sich im Nebenwertebereich en-
gagieren möchte, sollte zudem insbe-
sondere bei den Titeln aus der dritten 
Reihe, also unterhalb des SDAX, immer 
prüfen, wie liquide der Handel ist. 
Markt enge Titel sollten Anleger mit 
 Limit kaufen. Kleine Unternehmen 
werden zudem oft nur von wenigen 
Analysten beobachtet oder gar keinem. 
„Dann müssen sich Anleger selbst in-
tensiv mit den Geschäftsmodellen be-
schäftigen und die Qualität des Ma-

nagements beurteilen“, sagt FPM-Ex-
perte Hoffmann. Das sei zwar zeitin-
tensiv, schütze aber vor unangenehmen 
Überraschungen.

€uro-am-Sonntag-Leser müssen sich 
nicht selbst die Arbeit machen, um nach 
den aussichtsreichsten Titeln im riesi-
gen Nebenwerte-Universum Ausschau 
zu halten. Wir haben mithilfe unserer 
umfangreichen Datenbank eine sorg-
fältige Auswertung vorgenommen, die 
sich maßgeblich auf die beiden Fakto-
ren Gewinnwachstum und Bewertung 
bezog. In die engere Auswahl schafften 
es nur jene Unternehmen unterhalb des 
MDAX, denen es gelang, auch im Pande-
mie-Jahr 2020 den Gewinn zu steigern 
und die hier auch 2021 weiter zulegen. 
Da rüber hinaus müssen sie über eine 
günstige Bewertung sowie aussichtsrei-
che Geschäftsaussichten verfügen. 

Im Anschluss haben wir eine Eintei-
lung in „spekulativ“ und „konservativ“ 
vorgenommen. Die Aktien für eher kon-
servative Anleger wurden von uns im 
Vergleich zu den spekulativeren Titeln 
aufgrund von Geschäftsmodell, Größe 
und Leistungen in der Vergangenheit 
als solche eingestuft. Auch mit ihnen 
lässt sich das Renditepotenzial des Port-
folios deutlich steigern. Anleger sollten 
aber auch hier keinesfalls alles auf eine 
Karte setzen. Vielmehr sind auch diese 
Werte nur zur Depotbeimischung ge-
dacht. Denn in Relation zu Bluechips 
wie etwa einer Deutschen Telekom sind 
sie selbstverständlich auch als spekula-
tiv anzusehen. 
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Unternehmen ISIN Index Gewinnwachstum 
2020 in %

Gewinnwachstum 
2021 in %

KGV 2021 PEG-Ratio
2021 *

Dividenden-
rendite in %

Kursentwicklung
1 Jahr in %

Spekulative Favoriten
Ad Pepper NL 000 023 814 5 Prime Standard 150,0 26,7 29,2 1,1 0,0 85,0
Artnet DE 000 A1K 037 5 Prime Standard Turnaround 114,3 41,7 0,4 0,0 50,2
Cliq Digital DE 000 A0H HJR 3 Scale 30 211,1 25,9 13,6 0,5 1,0 414,8
Francotyp-Postalia DE 000 FPH 900 0 Prime Standard 81,8 65,0 9,4 0,1 1,6 -14,9
Lang & Schwarz DE 000 645 932 4 Freiverkehr 5000,0 30,4 8,3 0,3 4,4 743,5
Wallstreet:Online DE 000 A2G S60 9 Freiverkehr 115,4 642,9 10,5 0,01 0,0 244,7

Konservative Favoriten
Adva DE 000 510 300 6 SDAX 135,7 57,6 17,6 0,3 0,0 15,1
Geratherm DE 000 549 562 6 Prime Standard 263,6 25,0 24,0 0,9 2,5 30,4
MVV Energie DE 000 A0H 52F 5 Prime Standard 102,8 29,6 14,5 0,5 3,6 -4,3
S & T AT 000 0A0 E9W 5 SDAX 4,0 39,7 19,6 0,5 0,8 -14,3
* Die PEG (Price-Earnings-Growth)-Ratio setzt das Kurs-Gewinn-Verhältnis in Relation zum Gewinnwachstum. Werte unter 1 deuten auf eine Unterbewertung hin; Stand: Mittwoch, 18 Uhr; Quelle: €uro am Sonntag

 UNSERE FAVORITEN ZEHN HANDVERLESENE NEBENWERTE

Nachfolgend stellen wir zunächst 
sechs risikoreichere Top-Picks aus dem 
deutschen Nebenwertepool vor.

Im Zuge der Corona-Pandemie liegt 
E-Commerce derzeit voll im Trend. Das 
spüren nicht nur die Handelsplattformen, 
sondern auch die Internetwerbeagentu-
ren wie Ad Pepper. Das 1999 in Nürnberg 
gegründete Unternehmen bietet die kom-
plette Bandbreite der Online-Marke-
ting-Maßnahmen und zählt renommierte 
Namen wie Volkswagen, Greenpeace 
oder auch O2 zu seinen  Kunden. 

Dass das Geschäft derzeit brummt, 
zeigen die wiederholten Prognoseanhe-
bungen. Im Oktober sowie auch im De-
zember schraubte der Vorstand seine 
Jahresziele für 2020 nach oben. Dem-
nach wird mit einem Umsatz von rund 
25 Millionen Euro sowie einem operati-
ven Ergebnis (Ebitda) von 6,3 Millionen 
Euro gerechnet. Die Ebitda-Prognose 
befindet sich damit 15 Prozent über der 
bisherigen Voraussage und satte 215 Pro-
zent über Vorjahr. 

Die genauen Zahlen erfahren Anleger 
am 25. März. Mit negativen Überra-
schungen ist nicht zu rechnen, da die 
letzte Zielanhebung erst kurz vor dem 
Geschäftsjahresende gemacht wurde. 
Überdies dürfte die Virus-Krise den 
Wandel vom stationären Handel zum 
 Internet weiter beschleunigen, was im 
Umkehrschluss Onlinewerbung immer 
wichtiger macht. Folglich belaufen sich 
die Prognosen für 2021 auf einen weite-
ren Anstieg des Gewinns je Aktie um 
26,7 Prozent.


