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In Krisenzeiten haben es Neben-
werte schwerer als Large Caps. 
Bis jetzt. Wenn die Zinsen fallen 
und die Wirtschaft anzieht, kommt 
es zum Favoritenwechsel. 
GBC-Chef Manuel Hölzle gibt 
sechs Top-Tipps

Kleine Aktien – große 
Wirkung

KLEIN, ABER OHO:
Nebenwerte bieten 
königliche Renditen

von JENS MASUHR

GBC AG

2024 könnte ein sehr 
gutes Jahr werden, um 
ausgesuchte Perlen 
aufzusammeln.“

MANUEL HÖLZLE  

CEO von GBC und Nebenwerte-Experte
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Bereit zur Aufholjagd  
In Krisenphasen punkten die Aktien 
sogenannter Large Caps mit mehr Flexi-
bilität und Liquidität. Auch der Dax als In-
dex der 40 größten (börsennotierten) 
Unternehmen in Deutschland zeigte der 
Small Cap-Konkurrenz aus MDax und 
SDax die Rücklichter. Bis jetzt. Experte 
Hölzle erwartet 2024 die Trendwende 
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Besitzer von Nebenwerten brauchten zuletzt starke Ner-
ven. 50 Prozent weniger Börsenwert bei Hellofresh, 25 
Prozent Minus bei Hugo Boss, zehn Prozent Tagesver-

lust bei der Aktie von Delivery Hero – für die Leicht- und Mit-
telschwergewichte in den Börsensegmenten SDax und MDax 
kam es nach enttäuschenden Geschäftszahlen knüppeldick.

 Die Gründe liegen auf der Hand: Ukrainekrieg, lädierte Lie-
ferketten, hohe Energiepreise, teure Lebensmittel und die 
schwelende Angst vor einer Rezession treffen die kleinen Wer-
te an der Börse besonders hart. „In Zeiten hoher Unsicherheit 
sind Flexibilität und Liquidität gefragt“, begründet Manuel 
Hölzle, Chefanalyst und Vorstandsvorsitzender des Augsbur-
ger Analyseinstituts GBC, die zuletzt ausgeprägte Vorliebe 
für Standardwerte. Dazu kommt: Die bisherige Hochzinspo-
litik der Notenbank wirkt wie Sand im Getriebe der Small 
Caps, weil sie die Finanzierung verteuert. Obendrein fallen 
die Gewinne insbesondere von kleineren Hightechfirmen für 
gewöhnlich erst weit in der Zukunft an. Problem: Der heuti-
ge Wert künftiger Gewinne ist umso geringer, je höher der Zins 
ist, mit dem auf den sogenannten Barwert abgezinst wird. 
Folge: Der Aktienkurs fällt. 

Countdown läuft. Die gute Nachricht: Mit der Wende der 
Geldpolitik – und damit der Aussicht darauf, dass die Wirt-
schaft wieder anzieht – kommen Nebenwerte zurück auf den 
Schirm der Käufer. Laut Christine Lagarde, Chefin der Euro-
päischen Zentralbank (EZB), dürfte sich der Rückzug der In-
flation voraussichtlich fortsetzen. Frankreichs Notenbank-
Chef Francois Villeroy de Galhau springt Europas oberster 
Bankerin bei und macht Hoffnung auf eine baldige Zinssen-
kung. „Wenn es keine Überraschungen gibt, brauchen wir 
nicht mehr lange zu warten“, sagt der Franzose. Dazu kommt, 

dass der Mittelstand in schwierigen Marktphasen schon im-
mer besonders anpassungsfähig und innovativ war. „Viele 
Unternehmen nutzten die Zeit und haben abgespeckt“, sagt 
Hölzle. „Ein wichtiger Faktor für neue Investitionen.“

An der Börse punkten derweilen andere. Während der Dax 
mit 18 770 Punkten auf Allzeithoch steht (fast 20 Prozent in-
nerhalb der vergangenen zwölf Monate), verbucht der SDax 
nur sieben Prozent mehr. Der MDax notiert sogar leicht im 
Minus. Weil aber viele Small Caps – dem Krisenumfeld zum 
Trotz – unverändert Gewinne machen, sind ihre Aktien im 
Vergleich zu den schweren Jungs im Dax entsprechend güns-
tig, das Aufholpotenzial gewaltig (siehe Grafik unten). „Wir 
merken, dass Investoren in die Nebenwerte zurückkommen“, 
beobachtet GBC-Chefanalyst Hölzle. Das Kalkül: Bleibt die 
Inflation niedrig, zieht auch der Konsum in Deutschland wie-
der an. Gewinner ist vor allem der Mittelstand. Laut Hölzle 
das perfekte Umfeld für Schnäppchenjäger: „2024 könnte 
ein sehr gutes Jahr werden, um ausgesuchte Perlen aufzu-
sammeln.“ Seine sechs Top-Favoriten verrät der Small-Cap-
Experte ab Seite 32.
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Die Geschäfte bei dem Hersteller von Abfüll- und Verpackungsanlagen Kro-
nes laufen trotz aller geopolitischen Brandherde rund. Umsatz und operati-
ver Gewinn legten in den ersten drei Monaten des Jahres um vier und neun 
Prozent zu. „Zudem konnte der Konzern nach einer kleinen Delle Ende 2023 
wieder viele neue Aufträge gewinnen“, lobt Nebenwerte-Experte Manuel Hölz-
le. Positiv auch: Die Prognose für 2024 wird bestätigt. Geplant ist ein Wachs-
tum im zweistelligen Bereich. Dabei stützt sich das Management auf ein Auf-
tragsvolumen von fast 1,5 Milliarden Euro – 17 Prozent mehr als im Vorquartal 
und damit auf dem hohen Niveau des Vorjahres. Fazit: Der Schreck im ver-
gangenen Herbst, als die Aktie wegen eines Fauxpas bei den Verhaltensre-
geln aus dem MDax flog, ist verdaut. Seit Rückkehr in den Index für mittelgro-
ße Gesellschaften machte die Aktie rund 30 Prozent gut – ist laut Hölzle aber 

„weiterhin spannend“. Kurse um 120 Euro böten „eine gute Kaufmöglichkeit“.

Ionos ist nach eigenen Angaben Marktführer in Europa, wenn es um Cloud-
Dienste geht, die Webseiten für kleinere und mittlere Unternehmen speichern. 
Demnach verwaltet das Unternehmen aus Montabaur rund zwölf Millionen In-
ternetadressen in Rechenzentren in Europa und den USA. Bemerkenswert: 
Trotz großer Rivalen wie Amazon und Microsoft nimmt sich das Management 
in den beiden Geschäftsfeldern „Web Presence & Productivity“ und „Cloud So-
lutions“ für 2024 zweistellige Wachstumsraten vor. Dabei dürfte der Einsatz 
von künstlicher Intelligenz (KI) die Profitabilität rasant steigern. Einen Großauf-
trag zum Aufbau einer Hochsicherheitslösung für Computer-Cloud-Lösungen 
gabs zuletzt von der Bundesverwaltung. In der Ausschreibung des Rahmen-
vertrags wurde ein Potenzial von 410 Millionen Euro genannt. „Viele gute Nach-
richten und trotz des rapiden Kursanstiegs weiterhin ein Kauf“, urteilt GBC-Chef 
Hölzle. Vorsicht: Der Streubesitz ist mit 15 Prozent gering. Tipp: Limits setzen!

SAF Holland ist das Produkt einer Fusion aus zwei Unternehmen der Nutz-
fahrzeugindustrie. Heraus kam ein international tätiger Hersteller von Fahr-
werksystemen und Komponenten für Anhänger, Auflieger, Lkw und Busse. In 
seinen Märkten gehört der Konzern mit Sitz in der Nähe von Aschaffenburg 
zur Spitzengruppe. Mit der Übernahme des schwedischen Bremssystemspe-
zialisten Haldex vor zwei Jahren schlug man zwei Fliegen mit einer Klappe: 
Erstens wurde das wenig konjunkturabhängige Ersatzteilgeschäft signifikant 
ausgebaut. Andererseits schnellte der Umsatz vergangenes Jahr um mehr als 
ein Drittel nach oben. Experte Hölzle gefällt der Wert besonders gut. „Wir ha-
ben die Aktie im FOCUS-MONEY-Musterdepot“, sagt der Kenner. „Obwohl das 
Schlussquartal saisonal bedingt schlechter lief, erreichte das Unternehmen sei-
ne mehrfach erhöhte Jahresprognose.“ Auch wenn die Elektro-Wende derzeit 
stockt: Die Aktie sollte von der Elektrifizierung der Nutzfahrzeuge profitieren.

Getrunken wird immer

Viele gute Nachrichten

Doppelt profitieren
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WKN/ISIN 633500/DE0006335003
Börsenwert 3,9 Mrd. €
Kurs-Gewinn-Verhältnis 2024e/25e 14,1/11,8
Dividendenrendite für 2024e/25e 2,1/2,4 %
Kursziel/Stoppkurs  144,00/104,00€
Risiko ■ ■ ■ ■ ■ Kurspotenzial 14 %

WKN/ISIN A3E00M/DE000A3E00M1
Börsenwert 3,5 Mrd. €
Kurs-Gewinn-Verhältnis 2024e/25e 19,1/15,1
Dividendenrendite für 2024e/25e 0,0/0,0 %
Kursziel/Stoppkurs  28,00/20,50€
Risiko ■ ■ ■ ■ ■ Kurspotenzial 14 %

WKN/ISIN SAFH00/DE000SAFH001
Börsenwert 820,7 Mio. €
Kurs-Gewinn-Verhältnis 2024e/25e 9,0/8,1
Dividendenrendite für 2024e/25e 4,8/5,2 %
Kursziel/Stoppkurs  24,00/15,30€
Risiko ■ ■ ■ ■ ■ Kurspotenzial 28 %
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Eigenwerbung geht anders. Vor nicht allzu langer Zeit war die Aktie des TV-
Konzerns noch Mitglied im Dax. Inzwischen hat man sich im SDax einsortiert. 
Innerhalb von drei Jahren stürzte das Papier um etwa 60 Prozent ab. Auf das 
schwächelnde Geschäft im Vorjahr reagiert der Vorstand mit Einsparungen 
und Zukäufen. Beispiel: die neue Streaming-Plattform Joyn. Sie soll zur zent-
ralen Plattform für Inhalte von Prosiebensat.1 und von öffentlich-rechtlichen 
Angeboten werden. Erfolgschancen? Unklar. Nur so viel: Der Fernsehkonzern 
ist dank einer Erholung der TV-Werbemärkte überraschend gut ins neue Ge-
schäftsjahr gestartet. Der Q1-Umsatz stieg gegenüber Vorjahr um rund sechs 
Prozent auf 867 Millionen Euro – besser als erwartet. Der bereinigte Konzern-
überschuss wuchs auf acht Millionen Euro – nach 15 Millionen Euro Miese ein 
Jahr zuvor. Details gibts am 14. Mai. „Auf Basis der Schätzungen ist die Aktie 
günstig bewertet“, sagt Hölzle. Für ihn eine „echte Turnaround-Story“.

Ganz schön erfolgreich – das dürfen Anleger, die in die Aktie des Berliner Ge-
sundheitsdienstleisters investieren, wörtlich nehmen. Der Klinikkonzern be-
treibt ein Netzwerk von Fachzentren für schönheitsmedizinische Behandlun-
gen, darunter die Berliner Schlossklinik – eine der größten und modernsten 
chirurgischen Facheinrichtungen in Europa. Der Konzern meldete exzellente 
Zahlen für 2023, unter anderem eine Umsatzsteigerung von mehr als zehn 
Prozent auf 316,3 Millionen Euro. Das Betriebsergebnis (Ebit) schoss um 68 
Prozent auf 15,7 Millionen Euro nach oben. „Zu den Highlights gehört das Um-
satzplus im Beautysegment von 18 Prozent sowie vier neue Standorte in drei 
Ländern“, sagt Hölzle. Per Ende 2023 waren es 58 Standorte in zehn Ländern. 
Die Zeichen stehen auf Expansion: Bis 2025 sind 80 bis 100 Standorte geplant. 

„Wir stocken noch mal leicht um 100 Stück auf“, sagt Chefanalyst Hölzle. „Die 
Aktie ist angesprungen und bietet Potenzial für die nächsten Jahre.“

Echte Turnaround-Story

Hier stockt Hölzle auf
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WKN/ISIN PSM777/DE000PSM7770
Börsenwert 1,6 Mrd. €
Kurs-Gewinn-Verhältnis 2024e/25e 8,1/7,2
Dividendenrendite für 2024e/25e 4,0/4,6 %
Kursziel/Stoppkurs  7,70/5,80 €
Risiko ■ ■ ■ ■ ■ Kurspotenzial 10 %

WKN/ISIN A0STSQ/DE000A0STSQ8
Börsenwert 310,0 Mio. €
Kurs-Gewinn-Verhältnis 2024e/25e 29,4/22,1
Dividendenrendite für 2024e/25e 0,0/0,0
Kursziel/Stoppkurs  18,00/13,00€
Risiko ■ ■ ■ ■ ■ Kurspotenzial 14 %

Der Schock saß tief, als der Vorstand Anfang März einen Rückzieher mach-
te. Das für 2025 geplante Umsatzziel von fünf Milliarden Euro könnte sich 

„um wenige Monate“ verzögern, hieß es aus der Zentrale in Metzingen. Die 
Börse reagierte verschnupft und schickte die Aktie auf ein Zweijahrestief. Die 
Befürchtung: Der Modekonzern sei nach einer Phase der Euphorie zurück in 
der Normalität. Dafür aber lief es im bisherigen Jahresverlauf fast schon zu  
gut. Der Umsatz stieg im Vergleich zum Vorjahr um fünf Prozent und lag erst-
mals oberhalb der Marke von einer Milliarde Euro. Das Ergebnis vor Zinsen 
und Steuern (Ebit) kletterte um sechs Prozent. Für 2024 erwartet der Vor-
stand ein Umsatzplus von drei bis sechs Prozent. Prognose fürs Ebit: Fünf 
bis 15 Prozent plus auf 430 bis 470 Millionen Euro. „Alles gute Zahlen“, sagt 
Hölzle, der erwartet, dass der Mittelständler von einer Erholung des Konsum-
klimas stark profitiert. Sein Fazit: spannende Erholungswette!

Spannende Erholungswette

HUGO BOSS

Quelle: Bloomberg, Onvista, Marketscreener (Stand: 07.05.2024) e = erwartet

WKN/ISIN A1PHFF/DE000A1PHFF7
Börsenwert 3,3 Mrd. €
Kurs-Gewinn-Verhältnis 2024e/25e 11,6/9,5
Dividendenrendite für 2024e/25e 3,1/3,9 %
Kursziel/Stoppkurs  68,00/39,00 €
Risiko ■ ■ ■ ■ ■ Kurspotenzial 44 %


