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BORSE ONLINE: Das Konjunkturbild ist eher
triib, die Marktteilnehmer nervés. Gleichzeitig
liefern viele Firmen robuste Gewinne. Wie schit-
zen Sie die Situation in?

Volker Glaser: Die Borsenwelt istim Moment hetero-
gen. So sind etwa die Konjunkturprobleme beispiels-
weise in den Zahlen der Chemiefirmen gut abzule-
sen. Auf der anderen Seite gibt es etwa im Bereich
Technologie positive Nachholeffekte aus der Coro-
na-Pandemie und den folgenden Lieferkettenstaus,
die sich nun erst richtig auflésen. Insgesamt er-
scheint das Umfeld aber noch intakt zu sein.
Gleichwohl ist die Nervositat unter den Markt-
teilnehmern hoch.

Das stimmt und ist vor allem auch daran abzulesen,
dass Marktliquiditdt abgenommen hat. Es kauft fast
keiner. Das fiihrt zu Marktverzerrungen. Fiir Stock-
picker wie uns gibt es interessante Gelegenheiten,
glinstig einzusteigen. Wir erkennen vor allem zwei
Entwicklungen: Zyklische Unternehmen sind in
vielen Fillen extrem niedrig bewertet, und viele
Wachstumsfirmen haben im Moment keine Pramie.
Diese Fehlbewertungen wollen wir ausnutzen.

Sie sind Fondsmanager beim Fonds MPPM
Deutschland. Der Fonds verfolgt einen Stock-
picking-Ansatz. Wie sind sie aufgestellt?

Nach auflen sichtbar ist der Fonds. Daneben gibt es
noch eine individuelle Vermogensverwaltung, die
um einiges grofler ist. Wir sind ein Team von drei
Portfoliomanagern: Griinder Manfred Piontke,
Thomas Meyer und ich. Der Teamansatz wird auch
gelebt. Es ist wichtig, eigene Ideen in der Gruppe
tiberpriifen zu kénnen. Der Investmentprozess er-
folgt in sieben Schritten. Der entscheidende Baustein
ist: Wir kennen unsere Firmen sehr genau.

Das Universum von investierbaren deutschen
Aktien diirfte rund 500 Werte umfassen. Decken
Sie die alle ab?

Wir machen uns ein breites Bild. Doch viele Firmen
scheiden schon deshalb aus, weil sie nicht die ge-
forderte Qualitit und manchmal auch nicht die
noétige Liquiditdt mitbringen. Bei den verbleibenden
Werten, vielleicht 130 bis 150 Firmen, miissen wir
tiefim Thema sein, um vor allem dann auch reagie-
ren zu konnen, wenn sich beim Kurs etwas tut.
Wie geht das?

Fiir jeden Wert gibt es so etwas wie einen Zielkurs,
den wir anhand der eigenen Analyse ermitteln.
Ubertrifft die Aktie diesen Kurs, miissen wir iiber
Verkiufe nachdenken, wie Kaufe anstehen konnten,
wenn die Aktie weit unter dem Zielkurs notiert.
Konnen sie hier einmal einige Beispiele nennen?
Der IT-Dienstleister Allgeier ist so ein Fall. Erst eine
Ubertreibung und nun wahrscheinlich eine Unter-
treibung. Wir waren vor der Abspaltung der Tochter
Nagarro investiert. Nachdem wir den Einsatz ver-
vielfacht hatten, stiegen wir aus. Der Kurs ist deut-
lich gefallen. Allgeier hat nun gute Zahlen berichtet

BORSE ONLINE 21 25.5.2023-31.5.2023

Volker Glaser

Seit Februar 2020 ist der
46-jahrige Fondsmanager
bei MPPM in Eppstein.
Unmittelbar danach fiel
Deutschland in den Lock-
down. Schwierige Phasen
sind Glaser allerdings nicht
fremd. Seit 1999 ist er an
Borsen aktiv. Vor seinem
Wechsel ins Fondsma-
nagement war er selbst-
standiger Borsenjournalist
und hat mit ,TradeCentre*
und ,,Vorstandswoche”
Meinungsbildner gegriin-
det und aufgebaut. Glaser
gilt als gut vernetzter
Nebenwertespezialist.
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und wird weiter wachsen. Im Kurs gibt es dafiir im
Moment keine Primie. Zudem befindet sich im Port-
folio mit der Tochter MGM Technology Partners ein
Unternehmen, das bei Behérden gut positioniert
ist. Wir glauben, dass die Digitalisierung im o6ffent-
lichen Dienst gerade erst begonnen hat und MGM
deutlich zweistellig wachsen konnte, vielleicht in
zwei, drei oder vier Jahren dhnlich wie Nagarro
abgespalten werden konnte.

Ein atmendes Portfolio sozusagen...?

So kénnte man es sagen. Ein dhnlich gelagertes In-
vestment sind die Aktien von EImos Semiconductor.
Hier waren wir glinstig eingestiegen und hatten die
Position bei liber 90 Euro reduziert. Nun kam die
Korrektur, und wir haben wieder zugekauft, weil
die langfristigen Aussichten des Unternehmens im
Bereich Elektromobilitidt nun im Kurs nicht mehr
addquat abgebildet wird.

Sie fahren ein relativ konzentriertes Portfolio mit
nur 25 bis 35 Werten. Was ist der Grund dafiir?
Der Auswahlprozess steht im Vordergrund. Wenn
es eine Aktie in das Portfolio geschaftt hat, verspre-
chen wir uns einen hohen Ertrag. Daist es sinnvoller,
den Wert hoher zu gewichten. Zudem entsteht so
noch eine Wettbewerbsebene, die forderlich fiir
den Auswahlprozess sein kann.

Sie gelten als Spezialist fiir Nebenwerte. Der
Fonds fiihrt unter den Top-Ten-Positionen auch
fiinf DAX-Werte. Ist das nicht ein wenig ein
Widerspruch?

Nein. Der MPPM Deutschland ist ein All-Cap-Fonds,
kann also in allen Gréflenordnungen investieren.
Und im Moment finden sich bei den DAX-Werten
mit Allianz, Porsche SE, Heidelberg Materials, Infi-
neon und Fresenius fiinf Aktien mit einigem Poten-
zialim Fonds. Warum sollten wir darauf verzichten?
Zudem bringen die Bluechips einen Vorteil mit: Die
Liquiditat im Handel ist h6her.

Eine ihrer groBten Positionen ist Kontron, die
ehemals unter S&T firmierte. Die IT-Firma wurde
2022 von einem Hedgefonds angezéhlt, die
Aktie hatte deutlich verloren. Warum sind sie
dort so stark investiert?

Es stimmt, dass Kontron in der Kritik stand. Und
teilweise waren die Punkte, etwa zur Transparenz,
auch nachvollziehbar. Allerdings lag das alles schon
viele Jahre in der Vergangenheit und hatte mit dem
Unternehmen von heute wenig zu tun. Im Gegenteil.
Die Kritik bewirkte, dass Kontron seine ohnehin
geplante Neuausrichtung beschleunigte. Bestimmte
Bereiche wie etwa IT-Dienstleistungen wurden ver-
kauft. Das Unternehmen nahm dabei im Ubrigen
einige Hundert Millionen Euro fiir einen Geschifts-
bereich ein, den der Hedgefonds als wertlos be-
zeichnete. Wir konnten hier zu tiefen Kurse einstei-
genundrechnen damit, dass das Unternehmen nun
aufeinem guten Weg ist, um etwa von grof3en Trends
wie ,, Internet of Things“ zu profitieren.
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Sehr hoch gewichtet ist auch die Aktie

von Biogenerikahersteller Formycon.

Wie kommt es dazu?

Wir hatten in den Wert sehr friih investiert.
Und die gute Wertentwicklung der Vergan-
genheit sorgt heute natiirlich fiir eine hohe
Gewichtung. Formycon bewegt sich im Me-
gatrend Biosimilars und hat schon das erste
Produkt auf dem Markt. Die Pipeline ist viel-
versprechend, die neuesten Ergebnisse der
klinischen Tests ermutigend. Das Zulassungs-
risiko ist bei der Produktgruppe deutlich
niedriger als bei den Originalpriparaten. Bei
den nichsten Zulassungen wird Formycon
einen hoheren Gewinnanteil haben. Interes-
sant auch aus Portfoliosicht: Die Entwicklung
ist weitgehend losgeldst von der konjunktu-
rellen Entwicklung.

HeiBt: Das Unternehmen kdnnte sich auch
gut entwickeln, wenn wir in einer Rezes-
sion sind. Die Konjunktur spielt also auch
eine Rolle bei der Auswahl?

Beider Auswahl einzelner Aktien achten wir
natiirlich auch auf die Ertragsentwicklung.
Die Konjunktur ist maf3geblich fiir die Ge-
winne vieler Unternehmen. Insofern spielt
sie eine grofe Rolle. In manchen Fillen, wenn
die Bewertung allerdings sehr attraktiv ist,
nehmen wir hier auch eine gewisse Ergeb-
nisvolatilitit in Kauf.

Haben Sie Beispiele von zyklischen Unter-
nehmen in lhrem Portfolio, die Sie, sagen
wir mal, ,,durchhalten*?

Auf Siltronic trifft das zu. Hier nimmt die
Nachfrage gerade ab, der Waferhersteller
wird 2023 deutlich weniger verdienen als im
Jahr zuvor. Gleichwohl liegt das KGV auch
auf Basis der tieferen Ergebnisse noch unter
zehn. Die Aktie ist also sehr preiswert. Inte-
ressant aus unserer Sicht ist, dass Siltronic
weiter hohe Margen erzielt. Das heifdt: Dreht

JJ

Wenn die Bewertung
sehr attraktiv ist,
nehmen wir auch eine
gewisse Ergebnis-

volatilitat in Kauf.”
Volker Glaser, MPPM Deutschland

der Zyklus, was beim Wachstum des Halb-
leitermarkts fast zwangsliufig sein diirfte,
wird der Gewinn deutlich ansteigen. Und
weil ab kommendem Jahr die neue Fabrik in
Singapur dazukommt, kann der Ertrag noch
viel weiter nach oben gehen.

Siltronic sollte ja zu 145 Euro iibernom-
men werden. Der Deal ist geplatzt...
...eine Ubernahme spielt in unserer Kalku-
lation keine Rolle. Allerdings kann man fest-
halten, dass der ehemalige Kédufer Global
Wafers immer noch 13,7 Prozent der Aktien
halt. Vielleicht gibt es ja einen zweiten Ver-
such. Unter der aktuellen Regierung kann
ich mir das nicht vorstellen.

Ein Zykliker ist Nutzfahrzeughersteller
Traton, der zu lhren Top-Ten-Werten
zdhlt. Wo ist hier der iiberlagernde Trend?
Zum einen ist die Bewertung so tief, dass die
Aktie selbst bei einer Gewinnhalbierung
noch preiswert ist. Wir sehen hier aber eher
Gewinnsteigerungspotenzial. Tratonist aus-
verkauft. Neue Auftrige bringen hohe Mar-
gen. Zudem gibt es noch Restrukturierungs-
potenzial etwa bei der Marke MAN oder bei
der US-Tochter Navistar. Wir glauben, dass
die Gewinnschitzungen der Analysten zu
niedrig sind. Von jeder Anpassung nach oben
kann die Aktie profitieren.

Sie sprachen von iiberlagernden Trends,
die konjunkturellen Gegenwind ausglei-
chen kdnnen. Welche Branchen haben Sie
daim Visier?

Es gibt zwei Branchen, die relativ stabil sind.
Die eine ist der Gesundheitssektor. Hier
sorgen demografische Trends fast zwangs-
laufig fiir mehr Geschift. Die zweite Branche
sind IT-Dienstleistungen inklusive -Techno-
logien. Die Digitalisierung von Prozessen ist
iiberall in unserer Gesellschaft ein grofies
Thema, bei vielen Firmen ein Muss. Klar kon-
nen Investitionen mal zuriickgehalten wer-
den. Aber nicht lange. Und was in einem Jahr
nicht gemacht wurde, muss nachgeholt
werden.

In dieser Rubrik fallen etwa Allgeier und
Kontron, die Sie schon genannt hatten.
Haben Sie weitere Beispiele?

Zuletzt hatten auch Bechtle und GFT Tech-
nologies gut berichtet, die Kurse haben sich
hingegen gegenldufig entwickelt. Beiden Fir-
men kann es sogar gelingen, in einem kon-
junkturell schwierigen Umfeld zu wachsen.
Eine hohe Wachstumspramie miissen wir im
Moment dafiir nicht zahlen.

Und bei Werten aus dem Gesundheits-
sektor?

Zuletzt haben wir etwa die tieferen Kurse
bei Medios genutzt. Das Unternehmen nimmt
eine Schnittstelle zwischen Pharmafirmen
und Patienten ein. Durch aktive Konsolidie-
rung hat sich die Marktmacht des Unter-
nehmens deutlich erhoht. Die Aktie kam
unter Druck, weil erhohte Regulierung dafiir
sorgte, dass in einem Segment die Margen
fallen. Das Geschift wird aber weiter wach-
sen. Und mit seiner Buy-and-Build-Strategie
kann Medios zum Konsolidierungsgewinner
werden. In der Spitze notierte die Aktie im
Ubrigen mehr als doppelt so hoch. LA

MPPM DEUTSCHLAND

Value und Wachstum

er Fonds verfolgt mit seinem klassi-

schen Stockpicking-Ansatz und dem

recht konzentrierten Portfolio si-
cherlich einen Anlagestil, in dem sich auch
viele Privatanleger wiederfinden konnen.
So gesehen ist das Produkt eine gute Alter-
native fiir alle, die kein eigenes Portfolio
mit deutschen Aktien aufbauen und ver-
walten wollen. Der Fonds bietet auf jeden
Fall ein breites Spektrum zwischen tief be-
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werteten Value- und Wachstumswerten,
bei denen das Potenzial im Kurs nicht ab-
gebildet ist. In der Vergangenheit hat sich
der Fonds vor allem in Aufschwungpha-
sen teilweise deutlich besser entwickelt als
der Markt. Dass das Fondsvolumen mit
38 Millionen Euro tiberschaubar ist, muss
hier kein Nachteil sein. Denn das Fonds-
management kann sehr viel flexibler bei
seinen Positionen regieren. LA

Kurs 146,67 €
Fondsvolumen 37,8 Mio. €
Mindestanlage 1000 €
Verwaltungsgebiihr 1,19%
Ertragsverwendung Thesaurierend
Auflagedatum 18.02.14
Risiko Mittel
WKN A1W 8EF
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