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Kleine Unternehmen und Health Care ins 
Depot!

Die Jahresend-Rallye hat dieses Jahr ihrem Namen alle Ehren gemacht - überhaupt war es ein 
mustergültiges „Börsenregel-Jahr“: Sowohl die „Sell in Summer“-Strategie hätte bestens funktio-
niert, denn pünktlich zum 1.8. ging es talwärts. Dann kam wie auf Knopfdruck der „Halloween-Ef-
fekt“: Seit dem 1.11 sind die Kurse weltweit um 16 % gestiegen. Ist damit schon wieder alles vorbei?  

  

Liebe Kunden von msi,  
die vergangenen Monate haben uns ziemlich genau 
zwei Jahresrenditen gebracht - wer nicht investiert 
war, hat diese zwei Jahre verloren; viele Kurse sind 
auf neue Höchststände gestiegen. 
In vielen Depots haben wir bereits Gewinne gesichert - 
insbesondere Technologie-Fonds und Themen wie KI 
und Robotik (vgl. mein letzter Newsletter vom Oktober 
2023) konnten letztes Jahr mit deutlich zweistelligen 
Renditen punkten.  
Viele Anleger fragen sich jetzt: Ist damit schon alles 
gelaufen; müssen wir 
uns auf die nächste 
Baisse vorbereiten? Die 
Wirtschaftsaussichten 
für das kommende Jahr 
sind schließlich alles an-
dere als rosig. 
Es gibt jedoch noch The-
men und Anlageklassen, 
die nach wie vor stark 
abgestraft sind: Sowohl 
das Segment der Small 
C a p s ( K u r z f o r m f ü r 
„Small Market-Capital-
ization“ oder „Kleine Un-
ternehmen“) als auch die 
G e s u n d h e i t s b r a n c h e 
(Health Care) stehen noch weit unter ihren Höchst-
ständen von Ende 2021. 

Herzliche Grüße 

Small, Mid und Large Caps - was ist das? 
Langfristig entwickeln sich mittlere und kleine Un-
ternehmen besser als große Unternehmen. Das er-
scheint logisch - haben kleinere Unternehmen ihr 
Wachstum doch noch vor sich. Dass sich sehr große 
Unternehmen wie Apple, Tesla, Alphabet oder Micro-
soft innerhalb von 2-3 Jahren nochmal verdoppeln, ist 
eine Besonderheit der letzten fünf bis zehn Jahre - es 
war die Zeit der Mega Caps. Was „klein“ und was 
„groß“ ist, ist dabei nicht in Stein gemeißelt. Als 
Daumenwert kann man sich merken, dass Un-

ternehmen mit einem 
Börsenwert von mehr als 
10 Mrd $ als Large Cap 
gelten. Small Caps liegen 
unter 2 Mrd $, dazwischen 
befinden sich die Mid 
Caps. Die Börsengiganten 
jenseits von 200 Mrd $ 
werden auch als Mega 
Cap bezeichnet, sehr klei-
ne Unternehmen unter 
200 Mio $ als Micro Cap. 
In Deutschland und Eu-
ropa liegen diese Grenzen 
übrigens deutlich niedri-
ger, weil es einfach nicht 
so viele große Unterneh-

men gibt wie in den USA - was eine Definition un-
möglich macht. Nur ein Beispiel: Das größte deutsche 
Unternehmen ist SAP mit einem Börsenwert von gut 
160 Mio €, alle 40 DAX-Unternehmen haben eine 
Marktkapitalisierung von 1,5 Bio € - und die 
größte Aktie der USA, Apple, ist mit 2,7 Bio $ fast 
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doppelt so groß wie alle 40 deutschen größten Un-
ternehmen zusammen. 
Auch wenn also die letzten Jahre eine Phase der ex-
trem großen Unternehmen waren - langfristig sind 
kleinere werthaltige (value) Unternehmen mit 13,7 % 
jährlicher Wertentwicklung besser als Value-Large 
Caps (11,2 %).  

Threadneedle - der Small-Cap-Experte 
Einer der erfolgreichsten Small-Cap-Fonds ist der CT 
Global Smaller Companies von Threadneedle: Im 10-
Jahres-Zeitraum von 2011 bis 2021 schaffte er 14 % 
Jahresrendite - bis dann die Zinswende im November 
2021 den Fonds auf Talfahrt 
schickte: Fast 40 % sank er bis 
Mitte 2022 - seitdem geht es seit-
wärts. Wie kann es sein, dass die 
steigenden Zinsen derart auf die 
Kurse dieses Fonds drückten? Der 
Grund dafür ist die Abhängigkeit 
kleinerer Wachstumsunterneh-
men von Fremdkapital: Steigt der 
Leitzins, steigen auch die Zinsen 
für die Kredite dieser Unterneh-
men, und diese hohen Zinsen 
drücken auf die Gewinnmargen. 
Genau dies ist umgekehrt der 
Grund für den kometenhaften 
Aufstieg der Mega-Caps: Die 13 
größten US-Tech-Konzerne sitzen 
auf über 1 Billion $ Bargeld-
Beständen und sind weitgehend unabhängig von 
Fremdkapital - im Gegenteil: Allein die Zinseinnah-
men der größten drei US-Konzerne liegen bei ca. 25 
Mrd $ jährlich - das ist ungefähr der gesamte Jahres-
gewinn 2022 von Siemens, SAP, Deutscher Bank und 
Bayer zusammen. 

Doch seit Anfang November ist eine Trendumkehr zu 
beobachten: Die amerikanische Notenbank Fed 
verkündete, dieses Jahr keine weitere Zinssteigerung 
mehr zu beschließen und ließ durchblicken, dass für 
2024 sogar Zinssenkungen erwartet werden können. 
Das sorgte für einen Kurssprung bei den Small Caps - 
seit November konnte der CT Global Smaller Compa-

nies um 20 % zulegen. Trotzdem 
müsste er noch weitere 30 % 
steigen, um sein Niveau von Ende 
2021 zu erreichen…  
Hätten wir nun Ende 2021 eine 
Blase im Bereich der Small Caps 
erlebt, so liefe diese Argumentation 
selbstverständlich ins Leere: Wenn 
Blasen platzen, lösen sich Überbe-
wertungen auf. Solche Überbewer-
tungen gab es aber bei den Small 
Caps Ende 2021 nicht - das ist wich-
tig zu verstehen: Es war allein die 
Zinspolitik, die die Kurse sinken 
ließ - es gibt also keinen Grund, 
warum die Kurse von 2021 nicht 
zurückkehren sollten - und das 
Wachstum der Unternehmen die 
alte langfristige Dynamik wieder 

aufnehmen sollte. 
Es ist also noch eine Menge Kurspotenzial für das 
kommende Jahr bei den Small Caps aufzuholen - vor-
ausgesetzt, dass die Zinsen tatsächlich sinken, denn 
das ist die Erwartung der Marktteilnehmer. 

KGV gegenüber Large Caps auf historischem Tief 
Dazu kommt: Auch die fundamentalen Daten 
sprechen für eine bevorstehende Aufholjagd der 
Small Caps. In der Grafik oben wird das Verhältnis 
zwischen dem Kurs-Gewinn-Verhältnis (KGV) der 
Small Caps im Vergleich zum KGV der Large Caps 
weltweit angezeigt. Ist dieses Verhältnis 1, so be-
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deutet dies, dass beide Marktsegmente - Small und 
Large Caps - das gleiche Bewertungsniveau aufwei-
sen. Historisch gesehen sind Small Caps eher etwas 
teurer als Large Caps; erkennbar ist das am lang-
fristigen Durchschnitt dieses Verhältniswertes, der 
bei 1,15 liegt. 
Derzeit aber liegt dieses Verhältnis bei 0,9 - allein aus 
diesem Bewertungsunterschied ergibt sich bereits ein 
Aufholpotenzial von gut 25 % gegenüber Large Caps. 
Das letzte Mal, als diese Kennziffer deutlich unter 1 
lag, war Ende 2011. Im Laufe der folgenden 12 Monate 
stieg der Russell 2000, der wichtigste US-Neben-
werte-Index, um 30 %. In der dann folgenden Rallye 
stieg der Index bis Mitte 2015 um weitere 50 % - ins-
gesamt legte der Russell 2000 innerhalb von nicht 
einmal vier Jahren eine Verdoppelung hin. 

Vergleiche mit der 
V e r g a n g e n h e i t 
sind immer kri-
tisch - denn er-
stens kommt es 
anders und zwei-
tens als man denkt. 
Man sollte die oben 
aufgeführten Ar-
gumente also nicht 
als wissenschaft-
liche Beweisfüh-
rung missverste-
hen - aber gewisse 
Hinweise lassen 
sich aus der Fülle 
der Indikatoren 
meiner Meinung 
nach ablesen. 

Health Care Branche 
Im Bereich der Gesundheits-Branche oder - im 
Branchen-Jargon - des Health-Care-Sektors lässt sich 
eine ähnliche Situation ablesen: Auch hier sorgte die 
Zinswende beim 
Bellevue Medtech & 
Services, einem 
Fonds, der in eher 
d e f e n s i v e , p r o -
fitable und grö-
ßere Qualitäts-Un-
t e r n e h m e n d e r 
Branche investiert, 
für einen kurzen 
u n d h e f t i g e n 
Crash; seitdem be-
w e g t s i c h d e r 
Fonds mit hoher 

Volatilität seitwärts. 
Noch schlimmer hat es seinen sportlichen kleinen 
Bruder, den Bellevue Digital Health erwischt: Er hal-
bierte sich und tendiert seitdem ebenfalls seitwärts. 

Lediglich die Pharma-Branche konnte sich stabil 
zeigen: Fonds, die 
ü b e r w i e g e n d i n 
Pharma-Werte in-
vestierten, konnten 
sich nach leichten 
Verlusten nach der 
Zinswende auf ho-
hem Niveau halten. 

Aufholpotenzial 
Für mutige Anleger 
ergeben sich daher 
in den beiden ge-
nannten Sektoren - 
S m a l l C a p s u n d 
Health Care (ohne 
Pharma) historische 
Chancen: Es hat in 
diesen Bereichen nie 
eine Blase gegeben, 
die massiven Kurs-

einbrüche sind zu einem hohen Anteil auf die Zins-
wende Ende 2021 zurückzuführen. Niemand kann 
präzise die Zukunft vorhersagen, aber wer grundsätz-
lich chancenorientierte Fonds in Betracht zieht, der 

sollte jetzt in diese 
beiden hochinteres-
santen Sektoren ein-
steigen - die Wachs-
tumsaussichten sind 
auch ohne das Auf-
holpotenzial nach 
wie vor sehr gut. 
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Kleiner Exkurs zum Thema Health-Care 
Wer regelmäßig meinen Newsletter liest, der erin-
nert sich hoffentlich noch an meinen Newsletter 
05_2020: Hier habe ich das erste Mal den auch hier 
empfohlenen eher defensiven Bellevue Medtech & 
Services und den sportlichen biotech-lastigen Medi-
cal BioHealth vorgestellt. Wer seinerzeit meiner 
Empfehlung gefolgt ist, steht heute - trotz zwi-
schenzeitlichem Absturz - bei 14 % Wertzuwachs. 
Beide Fonds liegen nach 3,5 Jahren Haltedauer im 
Plus, und beide Fonds bieten weiterhin beste Wach-
stumschancen. 
Das Schöne an einer Kombination beider Fonds: Die 
Portfolien beider Fonds sind zwar beide aus der 

„Health Care“ Branche, aber trotzdem überschnei-
dungsfrei: Medical BioHealth sucht forschende 
Biotech-Unternehmen mit starkem Wachstums-
potenzial und ist damit sehr pharmalastig. Bellevue 
Medtech & Services dagegen meidet Pharma-Titel 
komplett und investiert in Unternehmen mit soli-
dem Geschäftsmodell, regelmäßigen Einnahmen 
und gut eingeführter Produktpalette. Hier kommen 
Medizintechnik-Gerätehersteller, Krankenversi-
cherer und Großlabore mit monopolartiger Stel-
lung zur Auswahl. Daher laufen beide Fonds oft 
gegenläufig, was insgesamt für einen guten Diver-
sifikationseffekt sorgt. 


