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Nr. 16 vom 28. Juli 2025 
Erscheinungsweise: 14-tägig 

25. Jahrgang  

wir haben in den letzten Ausgaben immer wieder die As-

setklasse Small-Caps vorgestellt, da es berechtigte Hoff-

nung gibt, dass die kleineren Titel nach langer Durststre-

cke und Underperformance gegenüber den Large-Caps 

nun aus ihrem Dornröschenschlaf erwachen und ihr Ren-

ditepotenzial entfalten. Es gibt innerhalb der Assetklasse 

jetzt schon erfreuliche Kursbewegungen, die durchaus 

weiter anhalten könnten. Heute schauen wir auf einen 

Fonds, der über 10 Jahre, 5 Jahre und auch 3 Jahre unter 

den Top-Fonds innerhalb der Peergroup „Aktienfonds Eu-

ropa Small-Caps“ zu finden ist: Alken Fund - Small Cap 

Europe R (WKN A0MX9P).  

Der Fondsmanager und die Gesellschaft 

Nicolas Walewski ist der Gründer und Geschäftsführer 

von 

Alken Asset Management, einer unabhängigen und ei-

gentümergeführten Vermögensverwaltungsgesellschaft 

mit Sitz in London. Das Unternehmen wurde 2005 ge-

gründet und hat sich mit seinen Strategien für europäi-

sche Aktien ei-

nen hervorra-

genden Ruf er-

worben. Im 

Laufe der Zeit 

hat sich Alken 

Asset Manage-

ment zu einer 

auf mehrere 

Anlageklassen 

spezialisierten 

Boutique entwi-

ckelt, die pro-

fessionelle 

Kunden mit Ex-

pertise in den 

Bereichen euro-

päische Aktien, 

globale festver-

zinsliche Wert-

papiere und al-

ternative Stra-

tegien betreut. Das Unternehmen verwaltet derzeit rund 

2,5 Milliarden Euro in 6 Publikumsfonds und diversen 

Mandaten für institutionelle Anleger. Der Hauptsitz ist 

London mit Zweigniederlassungen in Frankfurt, Mailand 

und Madrid. 

Langjährige Erfahrung 

Nicolas Walewski hat einen Abschluss der Ecole Polytech-

nique in Paris und einen Master-Abschluss der ENSAE 

(Nationale Hochschule für Statistik und Wirtschaft). Er ver-

fügt über mehr als 30 Jahre Anlageerfahrung und kennt 

sich daher bestens unter europäischen Small-Caps aus. 

Er verantwortet als CIO den Fonds seit Auflage im Juni 

2007. Zuvor war er unter anderem Fondsmanager des Oy-

ster European Opportunities Fund bei der Banque Syz in 

London (1999 bis 2005). Der Fonds übertraf während sei-

ner Verwaltung den STOXX 600 um durchschnittlich 

7,3 % auf Jahresbasis. Aufgrund seiner Leistungen 

wurde Walewski bereits mehrfach ausgezeichnet. 

Der Teamgedanke 

Nicolas Walewski ist zwar als CIO der Hauptverantwortli-

che, das Portfoliomanagement verfolgt allerdings einen 

Teamansatz mit 

Marc Festa als Port-

folio-Manager. Fünf 

Analysten bzw. In-

vestment Consul-

tants, die in wichti-

gen lokalen Märkten 

vor Ort angesiedelt 

sind, zahlreiche Un-

ternehmen besu-

chen und Anla-

geideen entwickeln, 

ergänzen das Team. 

Das Anlageteam 

verfolgt einen kolle-

gialen Ansatz, der zu 

den Grundpfeilern 

der Anlagephiloso-

phie von Alken ge-

hört. Die Analysten 

haben aufgrund ih-

rer Berufserfahrung 

zwar bestimmte Fachgebiete, sind aber nicht für be-

stimmte Sektoren zuständig. Die Anlageideen werden 

von verschiedenen Teammitgliedern analysiert 
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und anschließend in Frage gestellt, um eine persönliche 

Voreingenommenheit gegenüber Aktien zu vermeiden. 

Das Portfoliomanagement trifft am Ende die endgültigen 

Entscheidungen, wenn kein Konsens erzielt werden 

kann, aber es wird angestrebt, individuelle Meinungen zu 

minimieren.  

Die Idee 

Wie kam die Idee zustande? Man hat mit Auflage des Al-

ken Fund - Small Cap Europe die erfolgreiche Anlage-

strategie des Alken Fund European Opportunities (aufge-

legt im Januar 2006) auf den Bereich Small- und Mid-

Caps übertragen, da hier deutlich mehr Ineffizienzen vor-

handen sind, und zudem ist das Anlageuniversum größer. 

Anlageziele 

Vorrangige Ziele sind, Kapitalwachstum zu erzielen und 

den Anlegern mit einem konzentrierten Portfolio die Mög-

lichkeit zu geben, vom Wachstum des europäischen Akti-

enmarktes zu profitieren. In erster Linie soll dies durch dy-

namische Anlagen in ein wachstums-/wertorientiertes 

Portfolio von Aktienwerten unterbewerteter europäischer 

Unternehmen mit hohem Wachstumspotenzial erreicht 

werden. Der Schwerpunkt liegt dabei, wenn auch nicht 

ausschließlich, auf Small-Caps, d. h. Unternehmen mit ei-

ner Marktkapitalisierung von weniger als 2 Mrd. EUR, und 

Mid-Caps, d. h. Unternehmen mit einer Marktkapitalisie-

rung von mehr als 2 Mrd. EUR, aber weniger als 10 Mrd. 

EUR. Der Alken Fund - Small Cap Europe ist ein Rela-

tive-Return-Fonds, der eine mittlere Risikotoleranz vo-

raussetzt und das Ziel verfolgt, eine relative Outperfor-

mance nach Kosten gegenüber dem MSCI Europe Small 

Cap Index zu erzielen. 

Ideenfindung 

Investmentideen entstehen durch den Input der Analysten 

oder der Portfoliomanager. Werden an den Märkten Mel-

dungen platziert, 

wie beispielsweise 

Veränderungen im 

Management eines 

Unternehmens, 

oder neue Unter-

nehmen treten auf 

den Plan, während 

andere verschwin-

den, können auch 

hier neue Invest-

mentideen gebo-

ren werden. Auch 

aus festzustellen-

den technologi-

schen Weiterent-

wicklungen können 

Ideen entstehen. 

Gesucht werden 

erfolgreiche Fir-

men, geführt von 

einem Top-Management, die mittel- bis langfristig ein at-

traktives Renditepotenzial bieten. Und da es sich um ei-

nen Value-Ansatz handelt, sollte die aktuelle Notierung an 

den Märkten einen hohen Abschlag auf den fairen Wert 

Aktie aufweisen. 

Der Ansatz 

Der Investmentansatz von Alken Asset Management 

zeichnet sich durch seinen fundamentalen, überzeugen-

den und uneingeschränkten Charakter aus. Die Manager 

sind fundamentale Investoren und folgen nicht der Masse, 

sondern verfolgen einen pragmatischen und unvoreinge-

nommenen Ansatz. Bevorzugt werden „ungeliebte“ Ak-

tien, bei denen das Potenzial für einen grundlegenden 

Wandel aufgrund von Umstrukturierungsinitiativen oder 

anderen Dynamiken oder Unternehmen, die grundlegend 

missverstanden werden, erkannt werden. Gemieden wer-

den tendenziell dynamische und teure Titel, bei denen das 

risikobereinigte Renditeprofil für das Fondsmanage-

ment nicht attraktiv erscheint. 

Die Philosophie 

Die Anlagephilosophie von Alken stützt sich auf folgende 

Grundpfeiler: 

Bottom-up-Ansatz: Gesucht wird aktiv nach Unternehmen 

mit steigendem oder nachhaltigem Rentabilitätswachs-

tumspotenzial, deren Geschäftsgrundlagen in den Markt-

preisen nicht vollständig widergespiegelt sind. Es wird 

eine gründliche Unternehmensanalyse durchgeführt, um 

sich einen Informationsvorsprung gegenüber dem Markt 

zu verschaffen. Dieser Informationsvorsprung kann nur 

dann erreicht werden, wenn das jeweilige Geschäftsmo-

dell vollumfänglich verstanden wird, und nur dann wird 

auch investiert. Dies wiederum hat zur Folge, dass ge-

wisse Sektoren nicht oder kaum im Portfolio auftauchen. 

Dazu zählen Biotechnologie und auch Big Pharma. In die-

sen genannten Sekto-

ren verfügen die Ma-

nager nicht über den 

nötigen Informations-

vorsprung. Infolgedes-

sen ist das Portfolio 

vergleichsweise relativ 

hoch in zyklische Sek-

toren und Titel inves-

tiert. Wenn man sich 

die Portfolios von Mit-

bewerbern anschaut, 

so nehmen viele 

Fondsmanager Ab-

stand davon, in zykli-

sche Titel zu investie-

ren. Walewski dage-

gen ist überzeugt, 

dass er weiß wann 

man Zykliker, die ei-

nen enormen Value 
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bieten, kaufen sollte und wann man sich lieber von ihnen 

trennt. 

Konzentration auf die besten Ideen: Der fundamentale 

Aktienauswahlprozess ermöglicht es den Managern, ein 

hohes Maß an Überzeugung zu entwickeln. Sie konzent-

rieren sich auf die Chancen mit dem größten Potenzial 

und streben nach der Maxi-

mierung der Gesamtgewinne 

und nicht nach der Anzahl der 

rentablen Anlagen. 

Langfristiger Zeithorizont: Als 

langfristige Investoren werden 

kurzfristige Schwankungen 

bewusst toleriert, sofern der 

Investment-Case intakt bleibt. 

Teamorientiert: Anlageent-

scheidungen werden von 

Teammitgliedern hinterfragt, 

um ein besseres Risikomanagement zu gewährleisten. 

Als Researchquellen dienen Bloomberg, Enfusion, Alken 

Internal Information System sowie verschiedene Broker-

Systeme und/oder Datenbanken. 

Der Investmentprozess, die Titelauswahl 

Während des gesamten Analyseprozesses besteht das 

Ziel darin, die geschäftlichen Triebkräfte für eine Aktie aus 

unternehmerischer Sicht zu verstehen, und die Bewer-

tungsarbeit kommt in der Regel zum Schluss, sobald die 

Manager einen Überblick über die langfristigen Ge-

schäftsgrundlagen haben. Zu den wichtigsten Faktoren, 

die bewertet werden, gehören:Finanzielle Kriterien: Ent-

wicklung der Rentabilität, Kapitalrendite, finanzielle Ver-

schuldung, Bewertung 

Nicht-finanzielle Kriterien: Managementteam (Erfolgsbi-

lanz, Anreize, Rationalität ihrer Ziele), ESG-Faktoren, ins-

besondere Fragen der Unternehmensführung, regulatori-

sche Fragen, geopolitisches Umfeld 

Neben diesen Kriterien ist für Walewski auch der Kontakt 

zu den Unternehmen extrem wichtig, wobei er auch zu Zu-

lieferern, Abnehmern, Mitbewerbern etc. Kontakt pflegt, 

um sich ein genaues Bild machen zu können. Eine Orien-

tierung an einem Index erfolgt nicht, der Active Share liegt 

üblicherweise höher als 90 %. Es handelt sich zwar um 

einen Bottom-up-Ansatz, doch wirtschaftliche Trends und 

das allgemeine Marktumfeld werden im Rahmen des In-

vestmentprozesses mit einbezogen. Mit Blick auf die Sek-

toren oder Regionen gibt es keine Mindest- bzw. Maximal-

Gewichtungen, die Manager können diesbezüglich flexi-

bel agieren. Findet nach gründlicher Analyse ein neuer Ti-

tel den Weg ins Portfolio, so wird die Position sukzessive 

aufgebaut. Die Gewichtung eines Titels hängt unter ande-

rem mit der Liquidität der Aktie und dem Renditepotenzial 

zusammen, das man der Aktie zuschreibt. Am Ende soll 

das Portfolio mit den 45 bis 65 besten Ideen bestückt wer-

den, wobei die Top Ten rund 40 bis 50 % des Portfolios 

repräsentieren. Fremdwährungen werden nicht abgesi-

chert.  

Verkaufsgründe 

Wann wird ein Titel verkauft? Hier wird eine pragmatische 

Verkaufsdisziplin angewendet, um sicherzustellen, dass 

man sich in keine der Aktien, in die 

man investiert, „verliebt“. Nachfol-

gend die drei wichtigsten Gründe, 

die einen Verkauf auslösen können:  

Die fundamentale Situation des Un-

ternehmens ändert sich: Dies kön-

nen beispielsweise personelle Ver-

änderungen sein, die die Fondsma-

nager als negativ erachten, oder 

eine Änderung der zuvor als vorteil-

haft angesehenen Geschäftsmo-

delle, und zwar völlig unabhängig 

davon, ob dies direkt mit dem Unter-

nehmen selbst zusammenhängt oder ob es sich um eine 

branchenweite Veränderung handelt, die das Unterneh-

men ernsthaft beeinträchtigt. 

Wesentliche neue Informationen kommen ans Licht: Dies 

bedeutet, dass die Manager von den zur Verfügung ge-

stellten Unternehmensinformationen enttäuscht oder irre-

geführt wurden oder dass eine falsche Entscheidung ge-

troffen wurde. Diese Fälle würden zu einem sofortigen 

Verkauf der Position führen. 

Der Kurs erreicht das Alken-Ziel: Wird das definierte Kurs-

ziel erreicht und kein weiterer Aufwärtstrend ist erkennbar, 

sodass sich das Risiko-Ertrags-Verhältnis eintrübt, wird 

ebenfalls auf den Verkaufsknopf gedrückt.  

Rückblick 

Auch wenn es Kalenderjahre oder temporäre Phasen gab, 

in denen der Fonds hinter seiner Benchmark lag, so hat 

er jedes Mal relativ schnell wieder für normale Verhält-

nisse gesorgt, sprich seine Benchmark outperformt. Wie 

eingangs erwähnt, befindet sich der Fonds in seiner Peer-

group über unterschiedliche Zeiträume auf Spitzenplät-

zen. Das zeigt, dass aktives Management insbesondere 

im Small- und Mid-Cap-Segment Mehrwert liefern kann, 

der konträre Ansatz des Fonds erfolgversprechend ist, 

sich langfristiges Investieren lohnt (Geduld beweisen und 

Gewinne laufen lassen) sowie ein gutes Risikomanage-

ment unabdingbar ist, um vor allem idiosynkratische Risi-

ken zu begrenzen. 

Die Zahlen 

Mit Blick auf die jüngste Performance fällt insbesondere 

das YTD-Ergebnis auf. Der Fonds kann seit Jahresbeginn 

um rund 47 % zulegen und lässt damit seine Mitbewerber 

deutlich hinter sich. Was waren die Performancetreiber? 

Dazu teilt uns das Management mit: „Rund 85 % der Out-

performance wird aus der Titelselektion generiert, da 

keine Top-down Sektor- oder Länder-Allokation erfolgt.  



 

 

 

Bis zur kommenden Ausgabe verbleiben wir 

herzlichst 

 

Michael Bohn                Markus Kaiser                Werner Lang 

 

 

„Kinder sind Gäste,  

die nach dem Weg fragen.“ 

Maria Montessori 
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 Bislang erzielten in diesem Jahr 66 % aller Positionen im  

Fonds eine positive relative Performance. Trotz der Kon-

zentration, die den Alken von anderen Fonds unterschei-

det, bleibt das Portfolio über verschiedene Geschäftsmo-

delle hinweg gut diversifiziert. Aktuell beträgt der Anteil 

des Rüstungssektors rund 18 %. Auch unter den Top 10 

sind 4 Defenceaktien (Rheinmetall, Renk, Exail, 

Exosens). Das hat die Performance entsprechend ange-

schoben – aber wie gesagt, das Alpha verteilt sich über 

das gesamte Portfolio und auch ohne die Rüstungswerte 

wäre der Fonds ganz vorne mit dabei.“ Über die letzten 12 

Monate steht ein Plus in 

Höhe von rund 50 %, über 

3 Jahre +103,8 %, über 5 

Jahre +241,6 %, über 10 

Jahre +183 % und seit Auf-

lage 418,95 % (Stand 

16.07.2025). Die Volatilität 

liegt mit rund 16 % (1 Jahr), 

rund 18 % (3 und 5 Jahre) 

sowie 19 % über die letzten 

10 Jahre über der des 

Peergroup-Durchschnitts, 

was aber in Anbetracht der 

Performance-Zahlen 

durchaus verschmerzbar ist.  

Portfoliostruktur (per 30.06.2025) 

Auf Sektor-Ebene ist Industrie mit knapp 37 % am höchs-

ten gewichtet, danach folgen Finanzwesen mit 13,5 %, IT 

11,4 %, Energie mit knapp 11 %, Kommunikationsdienste 

mit 10,5 % und Nicht-Basiskonsumgüter mit knapp 10 %. 

Bei den Regionen ist Frankreich mit 42 % prominent ge-

wichtet, danach folgt Italien mit fast 14 %, Deutschland mit 

knapp 12 %, Großbritannien mit 10,6 % und Spanien mit 

4 %.  

Fazit 

Nicolas Walewski liefert seit 

Auflage durch seine Expertise 

im Stockpicking von europäi-

schen Small- & Mid-Caps kon-

stant Mehrwert für seine Anle-

ger. Hinzukommt, dass die As-

setklasse nun Fahrt aufgenom-

men hat und über weiteres 

Kurspotenzial verfügt. Das Ge-

samtpaket stimmt uns zuver-

sichtlich, dass die Erfolgsge-

schichte fortgesetzt wird. 

http://www.derfondsanalyst.de/eigenpositionen

