
Blue Chips sind geläufig. Doch auch die heutigen Global Player haben einmal klein angefangen. Der Lupus alpha 
Micro Champions um Fondsmanager Jonas Liegl richtet seinen Schwerpunkt auf Kleinstunternehmen.  
INTELLIGENT INVESTORS sprach mit ihm über die Investmentphilosophie und den Charme der Micro Caps.

Micro Caps sind ein hervorragendes 
Universum für Stock-Picker
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II: Anders ausgedrückt – hohe Chancen bedeuten ja auch höheres 
Risiko, oder?
Liegl: Ja, das stimmt. Aber nur, wenn man in ein einzelnes Un-
ternehmen direkt investiert hat. Das ist bei einer Fondslösung 
mit über 80 Werten im Portfolio anders. Man erhält so ein gut 
diversifizierten Portfolio und profitiert von der breiten Streu-
ung dieser Aktien mit ihren unterschiedlichen Branchen und 
Sektoren. Auch konjunkturelle Schwankungen können diese 
kleinen, flexiblen Firmen mit ihrem spezialisierten Know-how 
oftmals besser begegnen als große Unternehmenskonzerne, 
weil sie weitaus anpassungsfähiger sind. 

II: Wie wählen Sie nun aus der Fülle an Micro Caps Ihre Favoriten für 
den Lupus alpha Micro Champions aus?
Liegl: Das Anlageuniversum ist tatsächlich riesig. Wir schauen 
uns die in Frage kommenden Unternehmen im Rahmen von 
Analysen und Meetings mit den Entscheidungsträgern vor 
Ort an. Welchen Eindruck vermittelt das Management? Wie 
ausgereift nachhaltig ist das Geschäftsmodell? Sind wieder-
kehrende Umsatzströme vorhanden? Das sind nur einige der 
Fragen, die wir für uns letztlich beantworten müssen. Die 
aussichtsreichen kommen auf eine Liste möglicher Kaufkan-
didaten, von der ich aus fundamentaler Sicht die vielverspre-
chendsten Aktien auswähle. Im Durchschnitt befinden sich um 
die 80 Werte mit einer Haltedauer von zwei bis drei Jahren in 
unserem Fonds. 

II: Beim Blick auf die Branchenaufteilung fällt auf, dass viele Werte 
aus dem Technologiesektor stammen. 
Liegl: Die Branchenaufteilung ist nicht starr – sie ergibt sich 
vielmehr aus den ausgewählten Unternehmenstiteln. Wir sind 
reine Stock-Picker. Inwiefern Firmen von strukturellen Trends 
profitieren können, ist hierbei ganz entscheidend. Dort spielt 
sozusagen die Musik. Strukturelle Trends erlauben ein Wachs-
tum unabhängig von Konjunkturzyklen. Deswegen mögen wir 
gerade solche Aktien, die strukturell und nicht zyklisch wach-
sen. Denken Sie beispielsweise an den Megatrend der Digita-
lisierung, der durch die Pandemie nochmal zusätzlichen Rü-
ckenwind bekommen hat. Oder auch Themen wie Health Care, 
KI, E-Mobilität oder Grüne Technologien.

II: Ferner sind viele Unternehmen in Skandinavien beheimatet.
Liegl: Unser Exposure in skandinavische Unternehmen ist mit 
mehr als 30 % tatsächlich hoch. Das hat mit dem dortigen 
Gründergeist und der Innovationskraft in der Region zu tun. 
Außerdem sind die Unternehmen deutlich offener für den 
Gang an die Börse und somit investierbar für uns. Trotz ihrer 
Heterogenität punkten diese Länder auch bei Themen wie gu-
ter Unternehmensführung, sozialen Fragen und Transparenz.

INTELLIGENT INVESTORS: Herr Liegl, mit Ihrem Fonds setzen Sie auf 
Micro Caps. Können Sie uns dieses Segment etwas erläutern?
Jonas Liegl: Gerne. Dabei handelt es sich um börsennotierte 
Unternehmen mit einer besonders geringen Marktkapitalisie-
rung von 50 bis 750 Mio. Euro. In Europa fallen derzeit circa 
1.500 der knapp 5.000 gelisteten Unternehmen in die Kate-
gorie Micro Caps. Im Vergleich dazu sind nur 300 Firmen so-
genannte Large Caps.

II: Was macht den speziellen Reiz dieser Kleinstunternehmen aus?
Liegl: Micro Caps sind tendenziell wachstumsstarke Unterneh-
men, die im Vergleich zu Large Caps im Durchschnitt ein deut-
lich höheres Umsatz- und Gewinnwachstum erwarten lassen. 
Es handelt sich sehr häufig um Firmen, die in aussichtsreichen 
Nischen beheimatet und infolge der möglichen Preissetzungs-
macht und Erzielung hoher Margen sehr vielversprechend 
sind. Dadurch kann ein signifikanter Mehrertrag gegenüber 
den „etablierten Großen“ entstehen. Mitunter wissen das vie-
le Anleger immer noch nicht. Sie haben oft die großen, börsen-
notierten Konzerne im Blick, die im Rampenlicht der Öffent-
lichkeit stehen. Doch auch die haben wie jedes Unternehmen 
einmal ganz klein angefangen.   

II: Große, internationale Player sind oftmals in vielen Geschäftsbe-
reichen unterwegs. Bei Micro Caps dürfte das anders sein?
Liegl: In der Tat trifft das zu. Micro Caps agieren in der Nische 
und haben tendenziell ein klar umrissenes Geschäftsmodell, 
auf das sie sich konzentrieren. Diese Fokussierung kann die 
Grundlage für anhaltendes Wachstum und nachhaltigen Er-
folg sein. Mitunter entstehen dann sogar Weltmarktführer.

II: Kleinstunternehmen haben viele nicht so auf dem Radar. Das 
spricht für aktives Stock-Picking. 
Liegl: Micro Caps sind ein hervorragendes Universum für 
Stock-Picker. Die Aktien werden häufig weniger intensiv geco-
vert. Für uns ist eigenes Research wichtig, um mehr zu wissen 
als der breite Markt und Informations-Ineffizienzen ausnutzen 
zu können. Das große Anlageuniversum ermöglicht dann ein 
hinsichtlich Länder und Branchen gut diversifiziertes Portfolio, 
um das Rendite-Risiko-Profil im Fonds besser auszutarieren. 
ETFs oder Derivate auf Micro Cap-Indizes gibt es unserer Mei-
nung nach keine am Markt.

II: Wieso sollten Anleger nun das Fondskonstrukt statt eines Direkt-
investments wählen?
Liegl: Oftmals starten diese jungen Unternehmen mit nur ei-
nem Produkt. Das ist natürlich auch mit einem gewissen Risi-
ko verbunden. Nicht alle Ideen gelangen zur Marktreife; nicht 
jedem Micro Cap gelingt der Durchbruch zur Größe.  
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