IM INTERVIEW: MIKE OLIVEROS

»Deglobalisierung ist ein Katalysator fiir Small Caps”

Der Invesco-Anlagechef fur Small-Cap-Aktien weltweit liber nationale Prioritaten, Rustung, kiinstliche Intelligenz und Kreatin

Small Caps profitieren von der
Fragmentierung der Welt. Jeder
geopolitische Schock beschleunige
diesen Trend, sagt Mike Oliveros, der
Anlagechef fiir Small-Cap-Aktien
weltweit beim Assetmanager Invesco.
Globalisierung habe den GroRen
geholfen. Nun punkten die Kleinen.
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= Herr Oliveros, was hat sich fiir Small-
Cap-Investoren in den vergangenen
Jahren verandert?
Sie haben sicher schon von Deglobalisie-
rung gehort. Auf Unternehmensebene be-
deutet das, dass Unternehmen heute nicht
mehr so stark miteinander korrelieren wie
frither. Frither schaute man auf die US-
Zinsen oder den US-Konjunkturzyklus,
und der Rest der Welt zog meist mit. So
funktioniert es heute nicht mehr.

= Wiedann?

Wie Deutschland seine nationalen Priori-
téaten setzt, wirkt sich anders auf deutsche

Unternehmen aus als auf US-Unterneh-
men. Japan hat zum Beispiel entschieden,
dass der Raumfahrtbereich strategisch

wichtig ist. Japan ist bei Investitionen in

diesen Bereich inzwischen nach den USA
und China weltweit die Nummer 3 —nicht
Europa, sondern Japan. Solche Besonder-
heiten schaffen unterschiedliche Chancen,
die auf Ebene grofer Konzerne weniger
sichtbar sind, bei kleineren Unternehmen

aber sehr deutlich werden.

= Was hat die Deglobalisierung mit sich
gebracht?

Frither war Globalisierung ein klarer Vor-
teil fiir groe Unternehmen. Ein Konzern
baute eine Fabrik in Shenzhen und expor-
tierte von dort in die ganze Welt. Das
waren Skaleneffekte. Dann wurde ein ge-
wisser Prasident ins Weie Haus gewéhlt,
und plotzlich war das nicht mehr so at-
traktiv. Dann kam Covid, und auf einmal
wurde klar, dass Lieferkettensicherheit
entscheidend ist. Also braucht man heute
nicht mehr eine Fabrik, sondern vier. Das

erhoht nicht den Umsatz, sondern ver-
schlechtert eher die Asset-Effizienz groer
Unternehmen. Fiir Small Caps ist es oft
genau umgekehrt.

= Wie muss man sich das vorstellen?
Friiher standen sie im Wettbewerb mit
einem einzigen Werk in China. Heute kon-
nen dessen Kunden in manchen Féllen
nicht mehr billig importieren, oder sie
werden durch Zolle massiv benachteiligt.
Dadurch verschwindet der alte Nachteil
kleinerer Unternehmen. Und in manchen
Féllen kehrt sich der Wettbewerb sogar
um. Ein gutes Beispiel ist ein deutsches
Unternehmen wie Pfisterer, in das wir als
Cornerstone-Investor beim IPO eingestie-
gen sind. Wenn man die Entwicklung der
letzten drei Jahre betrachtet, sieht man
stark steigende Margen und starkes Um-
satzwachstum.

= Warum?

Weil chinesische Steckverbinder nicht
mehr so einfach in die USA und nach Eu-
ropa exportiert werden konnen. Hier ver-
dndert sich etwas Grundsétzliches. Frither
hat Globalisierung grof3e, skalierte Unter-
nehmen bevorzugt. In einer Welt physi-
scher Giiter dreht sich dieses Kalkiil jetzt
teilweise um. Daraus entstehen sehr
grof3e Chancen.

= Sie meinen also: Deglobalisierung ist
ein Katalysator fiir Small Caps?

Ja, genau. Und jeder geopolitische
Schock beschleunigt diesen Trend noch.
Immer wenn etwas als strategisch ein-
gestuft und dann eingeschrankt wird,
lautet die Botschaft an den Rest der Welt:
Wir brauchen etwas Eigenes. Wir brau-
chen eigene Satelliteninfrastruktur. Wir
brauchen eigene Startkapazitdten. Wir
brauchen eigene LLMs wie Mistral. Wir
brauchen eigene Software. Diese Frag-
mentierung hilft oft kleineren Unterneh-
men, auf Kosten der groen Multinatio-
nals. Denn das bedeutet: weniger Micro-
soft-Lizenzen, mehr IT-Dienstleistungen,
mehr Versicherungsbedarf, mehr lokales
Know-how.

Mike Oliveros
versuchte sich
urspriinglich
selbst als Unter-
nehmer. Deshalb
ist die Perspektive
des Invesco-Anla-
gechefs fiir Small
Caps weltweit
stark operativ

gepragt.

= Heiltdas auch, dass Regierungen eine
groRere Rolle spielen?

Ja, auf jeden Fall. Geo6konomie, Indust-
riepolitik, Nationalinteressen und Wachs-
tum verschwimmen immer stiarker. Das ist
der neue Zyklus. Ob das langfristig ,,rich-
tig“ ist, ist eine andere Frage, aber als In-
vestor muss man auf die Realitét reagie-
ren.

= Und wie sehen Sie die spezielle Lage in
Europa beim Thema Verteidigung?

Da gibt es sehr spannende Entwicklungen.
Auf der Verteidigungsseite ist viel in Be-
wegung, aber auch jenseits davon. Der
Staat spielt dabei eine grofiere Rolle, und
die Budgets werden natiirlich politisch
verhandelt. Wir investieren zum Beispiel
in ein Unternehmen namens Vincorion,
das Stabilisierungssysteme fiir den Leo-
pard 2 liefert. Dazu kommen Ersatzstrom-
systeme fiir Forward Command. Im Be-
reich Drohnenabwehr und asymmetrische
Kriegsfiihrung passiert ebenfalls sehr viel.
Man kann nicht dauerhaft 10-Mill.-Dol-
lar-Raketen einsetzen, um 100.000-Dol-
lar-Drohnen abzuschiefen. Deshalb ver-
lagert sich der Ausgabenmix in Richtung
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glinstigerer, spezialisierter Abwehrsys-
teme.

= Und was ist mit europaischen Kl- oder
Quantum-Unternehmen?

Auch da gibt es interessante Firmen. In
Grof3britannien und Frankreich sieht man
einiges. Mistral ist der Name, den viele
kennen. Wichtig ist: US-LLMs sind oft
nicht GDPR-konform, und das ist in Eu-
ropa ein Problem, nicht unbedingt fiir den
Anbieter, sondern fiir das Unternehmen,
das sie einsetzt. Es braucht also Lésungen,
die in europdische Compliance- und
Cloud-Umgebungen passen. Mistral
kommt mit einem Ansatz ,, Al in a box“,
also einer geschlossenen, selbst gehoste-
ten Losung, die sich an die Systeme des
Kunden anpassen lasst.

= Wird das so groR wie Anthropic?
Wabhrscheinlich nicht. Aber kann so ein
Modell einen erheblichen Anteil des euro-
péischen Enterprise-Marktes gewinnen?
Ja, durchaus. Und gerade wenn das zu-
lasten von Oracle, Microsoft oder AWS
geht, kann das fiir Anleger sehr attraktiv
sein.

= Was ist mit den groBen US-Investitio-
neninKI?

Es gibt natiirlich viele grof3e Ankiindigun-
gen, aber man muss zwischen Pressemit-
teilung und echter Investitionssumme
unterscheiden. Trotzdem ist klar: In Eu-
ropa entstehen Rechenzentren und Com-
pute-Infrastruktur auch durch US-Firmen,
zum Beispiel in Italien. Der Markt wird
sich dahin bewegen, wo die Kunden sind.
Ich bin da nicht besonders besorgt. Es
wird eher eine Marktlésung geben als eine
staatlich gelenkte.

= Was halten Sie von Grundstoffunter-
nehmen?

Frither waren Grundstoffe relativ stabile
Mérkte, mit Angebot, das schrittweise auf
den Markt kam und von der Nachfrage ab-
sorbiert wurde. Doch zwei Dinge haben
dasverandert: Deglobalisierung und stra-
tegische Vorratshaltung auf der einen
Seite, enorme neue Nachfrage durch Bat-
terien, Chips und KI auf der anderen. Ge-
rade bei Speicherchips sieht man das sehr
deutlich. Viele sagen zwar, Memory sei
zyklisch und werde wieder einbrechen.
Das mag sein. Aber im Hintergrund wach-
sen die Anforderungen durch LLMs weiter,
und wir stehen noch nicht einmal am
Punkt der massenhaften Inferenz. Wir
sind immer noch in der Trainingsphase.

= Haben Sie ein Beispiel fiir ein wenig
bekanntes Grundstoffunternehmen?

Die deutsche Firma, die Kreatin produ-
ziert. Das Werk von Alzchem wurde in den
1930er-Jahren gebaut, liegt an einem
Fluss und nutzt Wasserkraft. Die Logistik
ist dadurch ebenfalls giinstig. Kreatin
selbst ist sehr teuer zu verschiffen. Im
Westen gibt es praktisch nur einen Produ-
zenten. Niemand baut so leicht eine neue
Kreatin-Fabrik auf, weil der Markt klein,
spezialisiert und sehr sensibel ist. Das
Unternehmen wéchst also stark. Dazu
kommt, dass auch ein Nebenprodukt an-
fallt, das, wenn auch nur als kleiner Teil,
in Morsermunition eingeht.

Das Interview fiihrte Andreas Hippin.



