Anlagestrategie

,2Die Lage ist deutlich
besser als die Stimmung*

Andauernder Kampf an der Bérse zwischen Bulle und Bar: Der deutsche Aktienmarkt hat in der ersten Jahreshalfte stark nachgegeben. Nun gibt es gute Chancen, unterbewertete Unternehmen zu finden.

Die FPM Frankfurt Performance Management
AG investiert seit Jahren erfolgreich in
unterbewertete deutsche Aktien. Nach den
Borsenturbulenzen im ersten Halbjahr 2022
sieht Vorstand Thomas F. Seppi vor allem die
Chancen, die sich nun ergeben.

Im Osten Europas tobt ein Krieg, die Gaspreise steigen, und gefiihlt in allen Bereichen gibt es Lieferengpas-
se. Die Inflationsraten sind hoch und die Zinsen bewegen sich zum ersten Mal seit Jahren iiber der Nullli-
nie. Die Zinswende spiiren Privathaushalte, die jetzt Immobilien finanzieren wollen, schmerzhaft. Kurzum:
Alles wird teurer, die Stimmung ist entsprechend schlecht. Das vom Forschungsinstitut GfK erhobene Ver-
brauchervertrauen, das das Vertrauen der deutschen Biirger in die konjunkturelle Entwicklung beschreibt,
ist zuletzt auf einen Fiinfjahrestiefstwert gefallen. Selbst in der Intensivphase der Covidpandemie war die
Zuversicht grofler. Der Pessimismus deckt sich mit dem, was in der ersten Jahreshilfte an der Borse zu be-
obachten war. Sowohl Aktien- als auch Anleihekurse gerieten unter Druck. In den ersten sechs Monaten ver-
lor der deutsche Aktienleitindex Dax 13,3 Prozent an Wert. Der Nebenwerte-Index SDax schrumpfte um 28,4
Prozent. Und der Kurs des marktbreitesten deutschen Aktienbarometers, des CDax, notierte Mitte des Jah-
res 22,5 Prozent niedriger als am Jahresanfang 2022.

»Die Kurse spiegeln die Stimmung in der Bevolkerung und der Mehrheit der Marktteilnehmer wider. Unsere
zahlreichen Gespriache mit Unternehmenslenkern vermitteln uns allerdings einen ganz anderen Eindruck
von der Lage, in der sich deutsche Unternehmen derzeit befinden®, sagt Thomas E Seppi, Vorstand der Frank-
furt Performance Management AG. Die Anlageprofis konzentrieren sich mit ihren Fonds darauf, in unterbe-
wertete deutsche Value-Aktien zu investieren. Mit ihrer Strategie sind die Experten aus Frankfurt seit Langem
erfolgreich. In den vergangenen beiden Jahren erzielte der FPM Funds Stockpicker Germany All Cap (ISIN
LU0124167924) jeweils die hochste Jahresrendite aller deutschen Aktienfonds. Machen die Fondsmanager

nicht mehr allzu viel verkehrt, wird ihr Fonds Ende des Jah-

res auch das Dreijahresranking in ihrer Peergroup anfiihren.

Die Voraussetzungen dafiir, unterbewertete Unternehmen zu
finden, seien derzeit sehr gut, erklart Thomas E Seppi. , Et-
liche Unternehmen haben einen hohen positiven Cashflow
und verdienen mehr als je zuvor. Sie haben volle Auftragsbii-
cher, sind an der Borse aber niedriger bewertet als vor drei
Jahren. Realitdt und Bewertung stehen hier nicht im richti-
gen Verhiltnis zueinander. Fiir Investoren, die einen kiihlen
Kopf bewahren und sich nicht von der negativen Stimmung
anstecken lassen, ergeben sich hier Chancen®, so Seppi. Die
Anzahl der Firmen, die kaum hoher bewertet seien als ihr ei-
gener Buchwert, sei zuletzt sprunghaft angestiegen. Ertrags-
starke Unternehmen seien teilweise zu sehr, sehr giinstigen
Einstiegskursen zu haben, sagt der Investmentprofi.

Niedrige Bewertungenallein seien jedoch noch kein Erfolgs-
garant fiir erfolgreiche Investitionen. , Wer jetzt Aktien kauft
und schnelle Gewinne erwartet, konnte enttduscht werden®,
warnt Thomas E Seppi. Noch sei der Markt nicht ausverkauft.
Noch gebe es viele Unsicherheitsfaktoren. Solange die Ner-
vositdt unter Anlegern hoch sei, seien immer wieder Situ-
ationen moglich, in denen die Kurse erneut stark zuriick-
kommen. Das miisse man aushalten kdnnen. , Als langfristig
orientierter Investor wissen wir, dass es nahezu unmdéglich
ist, den optimalen Einstiegszeitpunkt zu erwischen. Wir bli-
cken deshalb auf die Perspektiven fiir die Entwicklung der
Aktienmadrkte in den kommenden drei bis fiinf Jahren. Un-
ter diesem Gesichtspunkt bauen wir unser Portfolio jetzt wei-
ter aus“, so Seppi.
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Ins Portfolio kimen nun etwa Unternehmen, denen stei-
gende Zinsen keine Kopfschmerzen bereiteten, und Firmen
mit sogenanntem tiefem Burggraben. So nennen Inves-
tmentprofis Geschiftsmodelle, die es moglichen Kon-
kurrenten schwer machen, Marktanteile zu erobern. Als
Beispiel nennt Seppi den Dax-Titel HelloFresh. ,Das Un-
ternehmen ist weder ein klassischer Lieferdienst noch ein
Einzelhédndler, wird aber von Analysten gerne in die eine
oder andere Kategorie einsortiert. Wenn man schon Verglei-
che anstellt, miisste man eher sagen, dass das HelloFresh-
Geschiftsmodell das Beste aus beiden Welten miteinander
verbindet — ndmlich die Auslieferung frischer Lebensmit-
tel, individuell fiir die Bediirfnisse der Kunden portioniert.
Und das Ganze ohne hohe Transport- und Lagerkosten®,
sagt Thomas E Seppi.

Info: Mehr zur FPM AG

FPM AG

Die FPM Frankfurt Performance Management
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Die Aktie habe in den vergangenen zwdlf Monaten zwei

Drittel ihres Borsenwertes eingebiif3t, das Unternehmen sei aber profitabler als vor einem Jahr. Fiir Seppi
ein Grund, die Aktie im Depot zu halten. Aussichtsreich seien auch Aktien von Unternehmen, die die Er-
wartungen nicht erfiillen konnten und dafiir an der Borse kriftig abgestraft wurden. Ausloser kann hier zum
Beispiel eine Gewinnwarnung sein wie bei Fresenius Medical Care. Der Gesundheitskonzern konnte in den
USA viele offene Stellen nicht besetzen. Der Auftragsstau ist deshalb hoch, die Umsétze fielen zuletzt gerin-
ger aus, als erwartet wurde.

Anleger kdnnen darin aber auch einen positiven Aspekt sehen, ndmlich die gute Auftragslage. Die Ertréage
werden folgen, nur eben spiter als erwartet. ,Investoren miissten allerdings die Bewertungen der Aktien im
Blick behalten®, warnt Thomas E Seppi. So konnten etwa von einem Gas-Stopp Russlands Linde und Air Li-
quide profitieren. Der Grund: Die deutschen Gasleitungen von Ost nach West sind gut ausgebaut. Umgekehrt
sieht es jedoch ganz anders aus. Das bedeutet, dass LNG, das in Nordsee-Héafen ausgeladen und verfliissigt
wird, in grofen Mengen mit speziellen Tanklastwagen nach Osten transportiert werden muss. Linde und Air
Liquide seien hier Marktfiihrer. ,Linde ist uns aber etwas zu hoch bewertet und kommt somit nicht in un-
seren Fonds“, so Seppi. Stock Picking mit Augenmal sei also das Gebot der Stunde. , Risikomanagement ist
immer noch eine der wichtigsten Disziplinen bei der Wertpapieranlage“, so Thomas E Seppi.

Wertentwicklung im Vergleich
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Der FPM Funds Stockpicker Germany All Cap entwickelt sich besser als der Vergleichsindex CDax, der alle an der
Frankfurter Wertpapierborse im General Standard und Prime Standard notierten deutschen Aktien enthalt.



