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Neben den groRen Unternehmen, die in Aktien-Indizes enthalten sind, gibt es viele sogenannte Hidden Champions
im Small- und Mid-Cap-Bereich. Haufig sind es ebendiese kleinen und mittleren Unternehmen aus dem Mittelstand,
die sich als versteckte Anlageperlen entpuppen und in Sachen Wertentwicklung und Wachstum punkten.
Markus Wedel, Senior Fund Manager und Executive Partner bei der LAIQON SPSW Capital, spiirt sie seit nunmehr
13 Jahren erfolgreich auf und lasst sie in dem von ihm gemanagten LF - WHC Global Discovery attraktive Renditen
fiir Anlegerinnen und Anleger erwirtschaften.

insider: Mischfonds gibt es am Markt viele, jedoch
eher wenige, die sich auf Small und Mid Caps fokus-
sieren. Welches Konzept liegt dem LF — WHC Global
Discovery zugrunde?

Markus Wedel: Bei dem LF - WHC Global Discovery han-
delt es sich um einen Mischfonds, der frei von einer Bench-
mark ein Absolute-Return-Ziel anstrebt. Der Fonds ist
aulerst flexibel in der Allokation zwischen den einzelnen
Asset-Klassen. Unser Fokus liegt auf Unternehmen aus
dem europaischen Mittelstand mit globalen Umsatzen,
die in ihrem Segment eine starke Marktposition innehalten
und Uber ein substanzstarkes Geschaftsmodell verfigen.
Auf der Aktienseite wirde ich den Anlagestil weder dem
Value- noch dem Growth-Segment zuordnen. Wir inves-
tieren wertorientiert, d. h. in Unternehmen mit attraktiven
Bewertungen und gesundem strukturellen Wachstum. Im
Vordergrund steht bei uns immer ein vielversprechendes
Chance-Risiko-Verhaltnis, das wir vor und wahrend jedes
Investments stets abwagen. Zudem erfolgt die Anlage bei
uns sehr konzentriert, oftmals machen die Top-Ten-Posi-
tionen zwischen 30 und 50 Prozent des gesamten Fonds-
volumens aus — aktuell sind es rund 44 Prozent. Dies gibt
uns die Moglichkeit, nah an den Unterneh-
men dran zu sein und ein tiefgrindiges
Verstandnis flr deren Geschaftsmo-
delle zu entwickeln. Ein tiefes Ver-
standnis bei unseren Unternehmen
gibt uns in unruhigen Marktphasen
auch die Ruhe, investiert zu blei-

ben und dann auch in einer Kor-

rekturphase zu glnstigen Preisen
die Position weiter auszubauen. Die
Unternehmen begleiten wir oftmals
viele Jahre. Durch unsere Erfahrung
und unser Netzwerk helfen wir den
Unternehmen, noch erfolgrei-
cher zu sein. Hier unter-
stitzen wir zum
Teil auch bei

Investor-Relations-Inhalten, damit die Unternehmen am
Kapitalmarkt noch professioneller auftreten kénnen. Insge-
samt verfolgt der LF — WHC Global Discovery also einen
sehr unternehmerischen, partnerschaftlichen und aktiven
Ansatz, der darauf abzielt, langfristige Werte zu schaffen.

insider: Andere groRe Mischfonds fokussieren sicheher
auf Unternehmen aus den Large-Cap-Indizes. Warum
investiert der LF — WHC Global Discovery in Small und
Mid Caps?

Wedel: Genau aus diesem Grund. Dadurch, dass sich
der GroRteil des Marktes auf die Unternehmen mit ho-
her Marktkapitalisierung konzentriert, sind die Informa-
tionsineffizienzen hier deutlich geringer als im Small- und
Mid-Cap-Bereich. Der durchschnittliche DAX-Titel wird
von ca. 30 Analysten gecovert, bei Small Caps sind es
drei bis funf. Bei noch kleineren Marktkapitalisierungen
gibt es oft gar keine Analysten. Hier kann man also durch
eigene Analyse noch echten Mehrwert schaffen. Aulser-
dem ist der Zugang zu den Mittelstandlern deutlich ein-
facher, da sich hier auch die Vorstande mehrere Stunden
Zeit nehmen, um das Geschaftsmodell mit uns zu disku-
tieren. Das ist bei DAX-Unternehmen eher selten der Fall.
Viele Unternehmen, die mit uns kooperieren, treten an
uns heran und lassen sich bei der Scharfung ihrer Kapi-
talmarktstory unterstitzen. Davon profitiert sowohl das
Unternehmen, das dann am Markt als attraktiver wahr-
genommen wird, als auch wir, die bei dem Unternehmen
investiert sind. Dartber hinaus sind es oftmals die klei-
neren Unternehmen, die nicht von irgendwelchen Indizes
erfasst werden, und somit ist es fir Anleger schwer, Gber
passive Anlageinstrumente dort Exposure zu erlangen.
Unser aktiver Ansatz stiftet also gerade hier den groR-
ten Mehrwert. Zudem sind die kleineren Unternehmen
oftmals wendiger und innovativer, was sich in hoheren
Wachstumsraten niederschlagt. Nicht umsonst schlagen
die Small-Cap-Indizes die Large-Cap-Indizes langfristig
oft deutlich. Daflr nehmen wir die kurzfristig héhere Vo-
latilitat gerne in Kauf. Wir sehen Volatilitat als Chance.
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Als Risiko definieren wir hingegen Konstellationen, in de-
nen Investoren Werte im Portfolio haben und diese nicht
ausreichend kennen und eher nur aus thematischen oder
Trendinvestments gekauft haben.

insider: Sie konzentrieren sich bei lhren Investments
auf europaische Unternehmen. Warum?

Wedel: Wir begleiten die Unternehmen sehr eng, dazu
treffen wir uns mehrmals im Jahr mit dem Management.
Wir sehen uns oftmals die Produktionsstatten der Unter-
nehmen an, um ein noch besseres Verstandnis fur das
Geschaftsmodell zu erlangen. Wir bringen teilweise unser
Netzwerk ein, um bspw. Aufsichtsratsmandate zu beset-
zen. Das alles ist auRerhalb Europas etwas schwieriger
umzusetzen. Zudem verzichtet man mit dem Investment
in europaische Unternehmen nicht auf globales Exposure.
Ganz im Gegenteil: Viele der Unternehmen haben nen-
nenswerte Umsatze aufserhalb Europas mit dem Vorteil,
dass sie im bekannten europaischen Rechtsraum sitzen.
Zusatzlich zeichnen sich die europaischen Unternehmen
durch ihre Innovationsstarke und ihre fihrende Rolle beim
Thema Nachhaltigkeit aus.

insider: Warum, glauben Sie, ist |hr Ansatz gerade
jetzt interessant?

Wedel: Aus mehrerlei Grinden. Erstens: Ein grofRer Punkt
ist der regionale Fokus. Letztes Jahr wurden Europa und
insbesondere Deutschland von den Anlegern gemieden. Zu
grol® waren die Sorgen rund um eine Energiekrise. Dadurch
sind Fehlbewertungen aufgetreten, die sehr attraktive
Einstiegschancen geboten haben und die trotz des guten
Jahresstarts immer noch bestehen. Viele Aktien im Portfolio
haben im Herbst letzten Jahres die Tiefststande wie kurz
nach dem Corona-Schock 2020 gesehen, nur um dann
wenige Monate spater Rekordergebnisse zu berichten. Da
stimmt die Aktienkursentwicklung nicht mit der Unterneh-
mensentwicklung Uberein. Was u. a. auch ein Grund dafur
war, warum wir von den Vorstanden so viele Aktienkaufe
gesehen haben. Die Vorstande denken oftmals wie wir
nicht nur Uber das nachste Quartal nach, sondern Uber die
langfristige Entwicklung des Unternehmens. Dieses Aus-
einanderlaufen von Aktienkurs und Unternehmensentwick-
lung sehen wir als Chance. Nach wie vor sind Unterneh-
men in Europa im Vergleich zu denen in den USA deutlich
guinstiger bewertet. Das trifft vor allem auf die kleineren
marktkapitalisierten Unternehmen in Europa zu. Wahrend
historisch beim KGV ein Abschlag von rund 15 Prozent zwi-
schen dem KGV von dem MSCI Europa zu dem MSCI USA
zu beobachten war, liegt dieser aktuell bei rund 30 Prozent.
Dementsprechend sehen wir Aufholpotenzial in Europa.
Daruber hinaus ist letztes Jahr gerade wegen der Sorgen
um eine Energiekrise viel Geld aus Europa abgeflossen; dies
wird sich friher oder spater umkehren, und dann wird sich
die Bewertungsllicke zu Amerika auch wieder schlielsen.
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Zweitens: Wir sind flexibel in den Asset-Klassen. In den
vergangenen Jahren gab es kaum Alternativen zu Aktien,
weshalb wir eine hohe Gewichtung in Aktien hatten und
uns weniger stark von einem Small-/Midcap-Aktienfonds
unterscheiden konnten. Aktuell profitiert der Fonds aller-
dings davon, flexibel zwischen den Asset-Klassen allokie-
ren zu konnen. Bereits im Herbst letzten Jahres, als sich
die Risikospreads deutlich ausweiteten, wurde das Anlei-
hen-Portfolio deutlich aufgestockt. Die Ernte daraus wird
in den kommenden Quartalen zu sehen sein. Beim The-
ma Zinsen sehen wir uns aber nicht nur durch die flexible
Asset-Allokation gut aufgestellt, sondern hier sollte sich
auch der hohe Anteil an deutschen Mittelstandlern aus-
zahlen. Denn gerade die konservativen deutschen Mittel-
standler besitzen solide Bilanzen mit einem geringeren
Fremdkapitalanteil. Die hoheren Zinsen sollten das Fi-
nanzergebnis der Unternehmen dementsprechend nicht
so stark beeinflussen, wie das bei anderen Unternehmen
der Fall ist. Und auch die mogliche striktere Kreditvergabe
der Banken infolge der ,Credit Suisse“-Pleite sollte diese
Unternehmen daher unterdurchschnittlich treffen.

Drittens: unser konzentriertes Stock Picking. Die Markte
waren zuletzt sehr volatil und gréRere Bewegungen in
den Indizes zahlen zur Tagesordnung. Bei den Small und
Mid Caps fuhrt dies oftmals zu noch ausgepragteren Ver-
werfungen, die fundamental jedoch nicht zu begrtiinden
sind. Wenn man die Unternehmen, in die man investiert,
gut kennt — und das ermoglicht uns unser Ansatz —, dann
wird man in diesen Situationen nicht nervos und kann
solche Chancen nutzen, um glinstig einen Einstieg zu fin-
den oder die Gewichtung hochzufahren. Dies wird sich
dann Uber die nachsten Quartale auszahlen, wenn wieder
weniger die Fed und die EZB, sondern vielmehr die Unter-
nehmensentwicklungen im Vordergrund stehen.
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