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FINANZ ..«
WIRTSCHAFT

«Es konnte noch einen Run in Aktien geben»

Uwe Rathausky, Manager des Mischfonds Acatis Gané Value Event aus
Deutschland, folgt den Spuren Warren Buffetts und spricht iiber «Investieren
ohne Stress».

Herr Rathausky, Investieren ohne Stress klingt gut.
Ist der Vorsatz auch realistisch? Was verstehen Sie

unter Stress?

Mit der Kombination aus Value und Event versuchen wir
nicht nur das fundamentale, sondern auch das
marktpreisbedingte Risiko einer Investition zu reduzieren.
So gelingt es uns, das Abwirtsrisiko, die Maximum
Drawdowns, die wir als «Stress» bezeichnen, im Vergleich
zum Gesamtmarkt signifikant und systematisch zu

verringern. Das geht, ohne dass wir dabei auf eine attraktive

Rendite verzichten miissen.

«Lindt & Springli waren uns leider
Immer zu teuer.» Bild: ZVG

Der Fonds ist derzeit mit iiber 70% in Aktien und 24% in Anleihen investiert. Weshalb

Anleihen, wo die Renditen fiir gute Papiere gleich null oder negativ sind?

Bei den meisten Staats- und Unternehmensanleihen ist der reale Kapitalverlust langerfristig
tatsachlich programmiert. Deswegen sind die Hélfte unserer Anleihen reine Geldmarktersatzpapiere.
Das heisst, wir investieren in liquide Unternehmensanleihen erster Giite mit einer Restlaufzeit von
einem bis zwei Jahren. So verdienen wir mit der Liquiditit ein paar wenige Basispunkte. Gleichzeitig

sind wir flexibel und kénnen Chancen ergreifen, wenn die Volatilitdt an den Markten zuriickkehrt.

Und die andere Hilfte?

Sie umfasst vor allem Altanleihen von Banken. Die Finanzinstitute sind wegen der Regeln von Basel 111



gezwungen, neue Eigenkapitalinstrumente zur Glaubigerbeteiligung zu emittieren. Das machen sie
nicht nur, um die Kapitalquoten hochzufahren, sondern auch, um Kapital abzul6sen, das den strengen
Kriterien von Basel III nicht mehr geniigt. Mit jeder neuen Emission gewinnen unsere Altanleihen an

Sicherheit. Da sind Renditen von 6% und mehr durchaus gegeben.

Bereitet Ihnen die Bondblase Sorgen?

Die Mischung aus fehlender Liquiditit am Sekundirmarkt und Zinsdnderungsrisiken mahnt zur

Vorsicht. Wir haben deswegen die Duration deutlich reduziert und das Portfolio immunisiert.

Das heiBt?

Ein Teil der nicht Basel-1II-fihigen Bankanleihen sind CMS-Papiere, Constant Maturity Swaps. Sie
bilden das jeweilige Zinsumfeld im Coupon ab, weswegen die Verzinsung zurzeit minimal ist und die
Papiere nur zu 50 bis 60% ihres Nominals notieren. Wegen ihrer Couponstruktur geniigen sie den
Kriterien nach Basel III nicht mehr und verlieren seit dem 1.Januar 2012 jihrlich 10% der
Anrechenbarkeit zum Kernkapital. Die Zeit spielt fiir uns: Das Kurspotenzial durch wieder steigende
Swap-Sitze ist gegeben. Je naher der 31. Dezember 2021 riickt — bis dann miissen die neuen Regeln
eingefiihrt sein —, desto hoher ist die Wahrscheinlichkeit, dass Emittenten die Anleihen iiber

Riickkaufangebote mit Gewinn erwerben mochten oder zum Nennwert von 100% ablosen werden.

Weshalb noch Anleihen und nicht ausschlieBSlich Aktien, deren Risikoprimien relativ

zum Anleihemarkt noch immer attraktiv sind?

Wir tragen der verdnderten Attraktivitit Rechnung, indem wir unsere Aktienquote im Markteinbruch
zu Jahresbeginn auf tiber 70% ausgebaut haben. Aber auch bei einzelnen Anleihen gibt es unverandert

attraktive Pramien zu verdienen.

Was antworten Sie Skeptikern, die Aktien als iiberteuert bezeichnen?

Historisch scheint der Gesamtmarkt leicht iiberbewertet zu sein. Falls aber die Nullzinsen langerfristig
andauern, ist er hochattraktiv. Viele Anleger konnten aus Anlagenot noch regelrecht in Aktien
getrieben werden. Wir spekulieren aber nicht darauf, sondern konzentrieren uns auf herausragende
Unternehmen. Sie sollten in fiinf bis sieben Jahren deutlich mehr wert sein als heute, unabhangig vom

dann vorherrschenden Zinsumfeld.

Das erklirte Vorbild von TIhnen wund Co-Manager Henrik Muhle ist US-
Investorenlegende Warren Buffett. Er ist reiner Value-Investor. Sie kombinieren

Substanz mit Event. Wie geht das?

Die Substanz eines Unternehmens ist nur so viel wert, wie daraus ein freier Cashflow erzielt werden



kann. Events helfen uns, das Timing zu verbessern. Es sind unternehmensspezifische Katalysatoren,

die ein Investment befliigeln oder zumindest das Kursrisiko begrenzen.

Was kann ein solcher Katalysator Acatis Gané Value Event Fonds

sein? Top-10-Aktienpositionen  Anteil in % Anteil in %
Berkshire Hathaway 8,98 MunchenerRiick 4,89
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Giinstige Aktien haben meistens einen Haken. Macht es sich bezahlt, auf

zuriickgebliebene Titel zu setzen?

Wir orientieren uns nicht an der Regression zur Mitte, dass sich der Aktienkurs dem Mittelwert
nahert, sondern daran, was hervorragende Unternehmen in fiinf oder sieben Jahren verdienen werden

und wie sie auf dem Weg dorthin mit dem Kapital der Aktiondre umgehen.

Gibt es dafiir ein Muster?

Traditionell finden wir die besten Geschiftsmodelle in den Bereichen Konsum, Software und

Finanzen.

Wie definieren Sie Qualitiat?

Ein Unternehmen verfiigt im Idealfall {iber eine langfristige Wachstumsperspektive, eine hohe
operative Marge, wiederkehrenden Umsatz, geringe Zyklizitdt, kleine LosgroBen, eine hohe
Kapitalrendite und Preissetzungsmacht. Es sollte «Asset Light» sein, also nur geringe
Erhaltungsinvestitionen benoétigen, damit es ins kiinftige Wachstum und in die Ausschiittungen

investieren kann.

Welche Unternehmen zeichnen sich in dieser Hinsicht besonders aus?


http://marktdaten.fuw.ch/detail/stocks?ID_NOTATION=180039
http://tablet.fuw.ch/wp-content/uploads/2016/09/t_s20_hf.jpg

Berkshire Hathaway (BRK.A), die deutsche Grenke-Gruppe, Novo Nordisk und L’Occitane sind gute
Beispiele. Die Profitabilitdit des auf soziale Verantwortung und Nachhaltigkeit ausgerichteten
Naturkosmetikherstellers L’'Occitane ist angesichts einer Rohertragsmarge von mehr als 80%
fulminant. Investitionen in die Digitalisierung des Geschiftsmodells sowie in neue Produkte und
Mairkte lasten derzeit auf der operativen Marge, werden sich aber in den kommenden Jahren
auszahlen. Vor drei Jahren, als wir erstmals eine Position aufbauten, kiindigte das Unternehmen an,

Aktienriickkidufe auf einem niedrigen Bewertungsniveau durchzufiihren.
Was Sie aufthorchen lieB?

Ja, zusammen mit einsetzenden Aktienkaufen des Managements war das ein wichtiger Faktor, der
unsere Uberzeugung fiir die Qualitit der Kapitalverwendung stiitzte. Den meisten Gesellschaften ist
eher daran gelegen, mit Aktienriickkdufen Aktienoptionen fiirs Management abzusichern, als eine

Arbitrage zwischen Preis und Wert im Sinne der Anteilseigner durchzufiihren.
Ihr Fonds ist auch in der Schweiz registriert. Besitzen Sie Schweizer Aktien?

Schon seit vielen Jahren halten wir Nestlé (NESN). Lindt & Spriingli (LISN) waren uns leider immer
zu teuer — ein Fehler, denn groBartige Unternehmen wachsen in die Bewertungen, die heute noch hoch

erscheinen, meist ziemlich schnell hinein.

Die grofite Fondsposition ist Berkshire Hathaway, in die ein Anleger direkt investieren
konnte.
Er konnte auBer in Berkshire Hathaway auch in Novo Nordisk, L’Occitane und Grenke investieren,

dann hitte er mehr als 30% des Fonds abgedeckt. Aber eben nicht alles.

Wie weit fiihrt die Fundamentalanalyse noch zum Ziel in Mirkten, die von

Zentralbankengeld getrieben werden und den Realititsbezug zu vermissen scheinen?

Um bei Warren Buffett zu bleiben: «Erst wenn die Ebbe kommt, sieht man, wer eine Badehose tragt.»
Teils erodieren die Geschéftsmodelle von Banken, Versorgern, Rohstoffunternehmen und
Traditionskonzernen so stark, dass weit und breit keine Hose mehr in Sicht ist. Da niitzt das ganze
Zentralbankgeld nichts — als Aktionér ist man mit einem steten Kapitalverlust konfrontiert. Zudem
gibt es trotz expansiver Geldpolitik regelm#Big Kurseinbriiche. Davor haben wir keine Angst,

Volatilitit ist eine willkommene Gelegenheit, Liquiditdat zum Arbeiten zu bringen.
Welche Risiken miissen Sie eingehen, um Mehrertrag zum Index zu erzielen?

Wir orientieren uns nicht an Indizes. Die Strategie ist, das Kapital dann einzusetzen, wenn unsere

Renditekriterien erfiillt sind. Wenn nicht, sind wir geduldig und halten Liquiditat oder
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Geldmarktersatzpapiere, in der Vergangenheit waren das durchaus auch mal 30 oder 40%.

Wie schiitzen Sie die Finanzmirkte generell ein, mehren sich acht Jahre nach der

letzten Finanzkrise nicht doch die Stresssignale?

Wir gehen davon aus, dass die expansive Zentralbankpolitik fortbesteht wund die
ReparaturmaBnahmen im Bankensektor weitergehen werden. Innerhalb dieses Weltbilds sollten
Aktien allgemein attraktiv bleiben.

Hans Peter Frey

Quelle: http://www.fuw.ch/article/es-koennte-noch-einen-run-in-aktien-geben/



