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arbeitete wahrend seines Studiums der Wirtschaftswissenschaften unter anderem als Analyst bei der Dr. Jens
Ehrhardt Kapital AG. Zwischen 2003 und 2007 war Rathausky bei der Wirtschaftsprifungsgesellschaft KPMG tatig.
2007 promovierte Rathausky und griindete gemeinsam mit Henrik Muhle die GANE Aktiengesellschaft.

Wir haben das Virus unterschatzt”

,Der Untergang wird aber wie schon bei allen vorhergehenden Krisen nicht eintreten”, sagt Rathausky. Dennoch geht er
davon aus, dass manche Unternehmen verschwinden. ,,Andere werden starker denn je aus der Krise hervorkommen®

m vergangen Jahr verlieh der Finanzen

Verlag Uwe Rathausky und Henrik

Muhle den Titel ,Fondsmanager des
Jahres“. Das Duo managt mit dem Acatis
GANE Value Event Fonds einen der erfolgs-
reichsten und bei den Anlegern beliebtes-
ten Mischfonds. Thr Erfolgskonzept beruht
aufdem Value Investing. Das beinhaltet die
Suche der Manager nach Titeln von Firmen
mit einem hervorragenden Geschiftsmo-
dell, sehr gutem Management und attrakti-
ver Bewertung.

Rund 150 passende Konzerne aus den
USA, Europa und auch anderen Teilen der
Welt haben die beiden Wirtschaftswissen-
schaftler inzwischen stdndig unter Beob-
achtung. Ergdnzt wird die Value-Strategie
durch eine Event-Komponente, die als zu-
sdtzlicher und vom Markt unabhéngiger
Performancetreiber gedacht ist. Die ge-
suchten Ereignisse konnen ein operativer
Katalysator sein oder Verdnderungen in
der Aktiondrs- und Kapitalstruktur des Un-
ternehmens betreffen, wie etwa Aktien-
riickkidufe, Kapitalerhohungen oder Uber-
nahmen. Fiir die Aufnahme ins Portfolio
durchlaufen die Unternehmen ein haus-
eigenes Scoring-Modell mit 30 qualitativen
und quantitativen Faktoren. ,Ziel ist es,
Werte zu finden, die mittel- bis langfristig
ein Renditepotenzial von mindestens zehn
Prozent pro Jahr bei Aktien und sechs
Prozent bei Anleihen aufweisen®, so Rat-
hausky. Das Ergebnis ist ein konzentriertes
Portfolio mit 25 bis 35 Aktien.

FONDSXPRESS: Herr Rathausky, Ihr Fonds
hat auch deutlich eingebiifdt. Ist das ein
Grund, aktiv zu werden oder machen Sie
business as usual?

UWE RATHAUSKY: Aktivitit zu zeigen in
Phasen starker Marktverwerfungen ist fiir
uns nichts Ungewohnliches, weil wir gern
Kapital zum Arbeiten bringen, wenn die
Kanonen donnern. So haben wir es auch
dieses Mal gemacht. Die Welt wird Corona
tiberstehen, mit noch mehr Schulden und
niedrigsten Zinsen. Wer sein Kapital lang-
fristig erhalten und vermehren mochte,
muss eine gewisse Volatilitét tolerieren
und auf die kiinftigen Gewinnerunterneh-
men setzen.

Haben Sie die Auswirkungen des Virus
unterschatzt?

Eindeutig. Zumal uns selbst Virologen
lange keine einheitliche Mehrheitsmei-
nung lieferten. Im Grunde genommen wa-
ren wir mit 33 Prozent Investitionsquote
in Liquiditit und geldmarktnahen Anlei-
hen per Ende Februar robust positioniert.
Aber 67 Prozent Aktien war zu viel fiir
den schnellsten und dramatischsten Ab-
sturz in der Borsengeschichte. Hinzu
kam, dass unser Timing, die Liquiditat
einzusetzen, nicht optimal war und un-
sere ,AAA“-Anleihen in norwegischen
Kronen stark gegeniiber dem Euro verlo-
ren, weil die Wahrung zwischenzeitlich
um fast 30 Prozent abwertete. Deswegen
konnten wir den Draw-down nicht so gut
abfangen wie in den Jahren 2009, 2011,
2015 oder 2018. Das drgert uns gewaltig.
Im Nachhinein betrachtet, waren wir zu
sehr auf die greifbareren Risiken aus welt-
weiten Schulden, negativen Zinsen, tech-
nologischen Umbriichen und fehlender
Marktliquiditat fokussiert. Dieses Weltbild
ist im Ubrigen unverindert intakt.

Wie sieht die Allokation heute aus und wie
haben Sie das Portfolio in den vergangenen
Wochen verindert?

Wir haben die Aktienquote auf 84 Prozent
erhoht. Unternehmen wie Amazon, Micro-
soft, Alphabet, Apple, SAP oder Wix.com
sollten vom Digitalisierungstrend profitie-
ren. Er wird sich durch die Corona-Krise
noch beschleunigen. Zum anderen haben
wir die Gelegenheit genutzt, um soge-
nannte Aristokraten zu kaufen, die uns
sechs bis acht Prozent Dividendenrendite
liefern. Dazu zdhlen wir Allianz und Mu-
nich Re, die von der Krise nur mif3ig be-
troffen, aber vollig tibertrieben im Kurs
gefallen sind, sowie BASF und Bayer. Sie
notieren unterhalb ihres bilanziellen Ei-
genkapitalwerts, produzieren aber auch
in der Krise wichtige pharmazeutische
und medizinische Produkte.

Wird die Welt nach der Krise wirklich

eine andere sein oder wird hier von vielen
iibertrieben?

Natiirlich wird hier von vielen iibertrie-
ben und wie in jeder Krise haben die Un-
tergangspropheten Hochkonjunktur. Der
Untergang wird aber wie schon bei allen
vorhergehenden Krisen nicht eintreten.
Manche Unternehmen werden verschwin-
den, andere werden stirker denn je aus
der Krise hervorkommen. Wir gehen da-
von aus, dass wir die Gewinner im Portfo-
lio haben.

Gibt es Dinge, die die Krise nachhaltig
dndern wird?

Ja, selbst wenn wir Menschen in vielen
Dingen wieder in unsere alten Muster zu-
riickfallen werden, so diirften sich doch



einige permanente Verhaltensdnderungen
einstellen.

An welche Verhaltensinderungen

denken Sie?

Zum Beispiel an Remote Work als Megat-
rend, bargeldloses Bezahlen, redundante
Lieferketten oder die Aufriistung der welt-
weiten Gesundheitssysteme.

Riéchen sich nun eigentlich bei vielen
Unternehmen die Aktienriickkauf-
programme?

Das kommt ganz darauf an. Starke Unter-
nehmen wie Allianz, Apple, Microsoft
oder Novo Nordisk ziehen ihre Pro-
gramme auch in der Krise durch. Berks-
hire Hathaway wird sogar jetzt erst richtig
gierig. Aber in der Tat, viele der weltwei-
ten Aktienriickkaufprogramme, die nun
eingestellt werden, waren
wertvernichtend. Entweder sie dienten
dazu, dem Management die Aktienoptio-
nen abzusichern, oder sie verdringten In-
vestitionsalternativen mit besseren Kapi-
talverzinsungen.

Welche Auswirkungen erwarten sie fiir die
Bondmairkte? Kommen nun Eurobonds
und die gemeinsame europdische Einla-
gensicherung?

ACATIS GANE VALUE EVENT FONDS

Das weif? ich nicht. Die Monetarisierung
der Staatsfinanzen wird aber voranschrei-
ten. Und was die Bond-Markte angeht, die
Notenbanken sind bemiiht, im Invest-
mentgrade-Bereich die Spreads zu schlie-
fRen. Das gelingt bereits sehr gut. Im
Non-Investmentgrade-Bereich werden die
Ausfille sicher deutlich nach oben gehen.
Hier rechnen wir mit groen Verwerfun-
gen, Pleiten von Zombie-Firmen und Bran-
chen wie der Olsandférderung, die sich
kaum mehr werden tiber Wasser halten
konnen.

Wird es auch verstarkt zu Verstaatlichun-
gen und Staatsbeteiligungen kommen?
Die eine oder andere Staatsbeteiligung
wird es neben zahlreichen Pleiten viel-
leicht geben, liberwiegend aber staatsga-
rantierte Darlehensvergaben.

Muss man jetzt anders anlegen, alsoin
anderen Regionen oder Branchen?
Regional sehe ich das nicht, branchen-
bezogen allerdings schon. Daher wenden
wir uns verstarkt den Unternehmen zu,
die an der Borse zwar gefallen, aber
operativ von der Krise nicht so stark
betroffen sind. Ubel ist es, wenn Unter-
nehmen die Ertrige wegbrechen,

aber die Kosten bleiben. Wir machen also
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weiterhin einen Bogen um Branchen

wie Luftfahrt, Tourismus, Maschinenbau
und Autohersteller. Ebenso Banken.

Und auch bei Einzelhdndlern und
Restaurantketten halten wir uns

derzeit zuriick.

Wiereagieren Ihre Anleger?

Sehr besonnen. Ein grofies Lob an jeden
Einzelnen. Ich habe das Gefiihl, dass

wir nicht nur als Gesellschaft zusammen-
riicken, sondern auch als Investoren in
unserem GANE-Fonds. Wir haben immer
sehr transparent und ehrlich kommuni-
ziert, die Ndhe zu unseren Kunden ge-
pflegt und bleiben mit unserer Invest-
mentphilosophie auf Kurs. Vielleicht zahlt
sich das nun aus.

Was erwarten Sie noch fiir

das Borsenjahr 2020?

Oje, das hilft IThnen als Prognose jetzt
nicht wirklich weiter, aber ich erwarte ein
Aufund Ab. Wichtig ist: Wir setzen auf
keine Schonwettergeschiftsmodelle. Un-
sere Unternehmen sind sehr robust und
sie werden in ein paar Jahren noch stirker
und erfolgreicher sein als heute. Und das
wird sich iiber die Jahre in den Kursen ab-
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