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 1. Januar 2008: Auflage des GANÉ-Partizipationsscheins

 15. Dezember 2008: Auflage des ACATIS GANÉ Value Event Fonds
 AUM: 5,7 Mrd. Euro.
 Zahlreiche Preise und kontinuierlich Höchstbewertungen für hervorragendes Fondsmanagement.
 Auszeichnung zum „Fondsmanager des Jahres 2019“.
 GANÉ-Tagesfactsheet: Tagesbericht

 3. Dezember 2018: Auflage des GANÉ Business Partner Fund

Team
Erfahrung und Kompetenz
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 Dr. Uwe Rathausky (Jg. 1976) 
Gründer und Vorstand des Asset Managers GANÉ
2000-2007: DJE Kapital AG, KPMG AG

 J. Henrik Muhle (Jg. 1975)
Gründer und Vorstand des Asset Managers GANÉ
2000-2007: DJE Kapital AG, ACATIS Investment KVG mbH

 Marcus Hüttinger (Jg. 1981)
Managing Partner
2005-2019: Morgan Stanley, Goldman Sachs

http://www.gane.de/
https://documents.anevis-solutions.com/gane/Acatis_Gan%C3%A9_Value_Event_Fonds_A_de.pdf
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 Gründung im Jahr 2007
 „Family Office“ im Geist der „Warren Buffett Partnership“
 Bilanzielles Eigenkapital zum 30. Juni 2020: 50 Mio. Euro
 ACATIS GANÉ Value Event Fonds (ISIN: DE000A0X7541)
 www.gane.de

 Gründung im Jahr 2018
 Bankenunabhängige inhabergeführte Kapitalverwaltungsgesellschaft
 GANÉ Business Partner Fund (ISIN: DE000A2JQKB8)
 www.gane-invest.de

GANÉ-Gruppe
Erfahrung und Kompetenz
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Ultralockere Geld- und Fiskalpolitik
Zentralbanken bauen einzigartigen Liquiditätsschub weiter aus
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Quelle: Bloomberg
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Ultralockere Geld- und Fiskalpolitik
Zusätzlich historisch einmalige fiskalpolitische Hilfsmaßnahmen
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Quelle: IMF, Fiscal Monitor Database of Country Fiscal Policies in Response to COVID-19

Fiscal Support in % of 2020 GDP

http://www.gane.de/
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Schnelle Erholung
Außergewöhnlich schnelle Stabilisierung des Wirtschaftswachstums
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Quelle: Haver Analytics, Goldman Sachs Global Investment Research

http://www.gane.de/
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Ultralockere Geld- und Fiskalpolitik
Fiskalpolitische Unterstützung elementar für Wachstumserholung
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Quelle: Goldman Sachs Global Investment Research

http://www.gane.de/
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Aktienmärkte
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Quelle: Datastream, Goldman Sachs

Schnellster Abverkauf & schnellste Erholung seit der Großen Depression

http://www.gane.de/


Multimediakonferenz 30. Juni 2021

Geldmengenausweitung
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Geldmenge M1 entscheidender Frühindikator für Aktienmärkte

 Geldmenge: Geldbestand bei Nichtbanken.
 Geldmengenaggregate, die nach Liquidität aufeinander aufbauen: M1, M2, M3.
 M1: Liquiditätsgrad am größten; Bargeldumlauf außerhalb des Bankensystems und täglich fällige Einlagen von 

Nichtbanken bei monetären Finanzinstituten im EUR-Währungsgebiet. 

Quelle: www.bundesbank.de, Bloomberg
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Zielsetzung der US Zentralbank
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Keine klar definierte Vorgabe: 

FED Press Release am 28. April 2021: 

„The Committee seeks to achieve maximum employment and inflation at the rate of 2 
percent over the longer run. With inflation running persistently below this longer-run 
goal, the Committee will aim to achieve inflation moderately above 2 percent for some time 
so that inflation averages 2 percent over time and longer-term inflation expectations 
remain well anchored at 2 percent.

…. the Federal Reserve will continue to increase its holdings of Treasury securities by at 
least $80 billion per month and of agency mortgage-backed securities by at least $40 
billion per month until substantial further progress has been made toward the 
Committee’s maximum employment and price stability goals. 

Wann kann der Start von „Tapering“ erwartet werden?

 FED hält sich mit aktueller Kommunikation alle Türen offen.
 Genaues Timing unmöglich exakt vorherzusehen – nicht notwendig. 
 Neuer Inflationskorridor zeigt: Reduzierung der Arbeitslosigkeit Priorität vor Preisstabilität. 
 „Taper Tantrum“ aus 2013 hat Notwendigkeit der feinfühligen Kommunikation vor Augen geführt. 

Quelle: www.federalreserve.gov

http://www.gane.de/
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Inflation
Erwarteter Anstieg im Zuge der Normalisierung

11

Quelle: Department of Commerce, Department of Labor, Goldman Sachs

http://www.gane.de/
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Arbeitsmarkt
Vollbeschäftigung noch nicht erreicht
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 Arbeitslosigkeit weiter über Vorkrisenniveau. 
 Kurzfristiger Anstieg spricht für Verzerrung durch Hilfspakete.
 Engpässe sollten sich mit Reduzierung der Hilfsmaßnahmen normalisieren. 
 Reduzierung der Arbeitslosigkeit hat für die US-Zentralbank höchste Priorität.

Quelle: US Bureau of Labor Statistics
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Historische Börsenbewertung 
Absolute Bewertung des breiten Aktienmarktes weiterhin hoch
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Quelle: Morgan Stanley 

US Top 1500, Valuation Factors (August 1969 – January 2021)

Factor Current Long-Term 
Median

Difference

Free Cash Flow Yield 3,3% 3,9% (15,3%) 

Price-to-Forward Earnings 23,8 14,6 63,2%

Dividend Yield 1,4% 2,2% (38,9%)

Price-to-Sales 3,0 1,1 167,4% 

Price-to-Book 4,0 2,2 79,8% 

US Top 1500, Valuation Factors (August 1969 – May 2021)

Factor Current Long-Term 
Median

Difference

Free Cash Flow Yield 3,4% 3,8% (10,7%) 

Price-to-Forward Earnings 22,2 14,7 51,7%

Dividend Yield 1,2% 2,2% (43,8%)

Price-to-Sales 3,1 1,1 178,3% 

Price-to-Book 4,3 2,2 95,0% 

http://www.gane.de/
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Historische Börsenbewertung 
Relative Bewertung im Vergleich zu Anleihen aber attraktiv
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Quelle: Source: Datastream, FactSet, Compustat, STOXX, Haver Analytics, Goldman Sachs Global Investment Research

http://www.gane.de/
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Aktien vs. Bonds
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Quelle: Datastream, FactSet, Goldman Sachs

60% der US und 75% der EU Dividendenrenditen > Corporate Bond Yield

http://www.gane.de/
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 Seit 1970 wurde die Dividende nicht mehr gekürzt.
 Gewinnprognose 2021: 2,8 Mrd. Euro
 Mittelfristplanung sieht bis 2025 jährliche Gewinn- und Dividendensteigerungen von mind. 5% vor.
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Attraktive und stabile Ausschüttungen
Munich RE - Dividendenaristokrat

Quelle: GANÉ, Munich RE

5% p.a.

http://www.gane.de/
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Aktien vs. Bonds
Struktureller Druck auf Anleihen bleibt hoch
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 Zinsen bleiben mittelfristig auf extrem niedrigem Niveau – in den USA und in Europa. 
 Anstieg von Inflation und Renditen haben Anteil der Aleihen mit negativer Verzinsung auf ca. 20% reduziert. 
 Risiken werden im Anleihemarkt weiterhin nicht adäquat abgegolten. 
 Aktien weiterhin die bevorzugte Anlageklasse. 

Quelle: Bloomberg, Goldman Sachs
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Aktien vs. Bonds
Unzureichende Verzinsung, insbesondere in Euro-Anleihen
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Quelle: Bloomberg

 Kurzfristige Anstiege der Renditen – unzureichende Liquidität und Qualität. 
 Unzureichende Kompensation für niedrige Ausfallraten. 
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Aktien vs. Bonds
Nur kurze Bereinigung – Ausfallraten weiterhin zu niedrig

19

Quelle: Morgan Stanley, Moody´s
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Aktien vs. Bonds
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Quelle: BLS, Haver Analytics, Compustat, Goldman Sachs 

Aktien bieten langfristigen Schutz vor Inflation – nominaler Umsatzanstieg

http://www.gane.de/
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Stock Picking
USA vs Europa: Cash Flows auch weiterhin entscheidend
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Quelle: FactSet, Standard and Poor´s, I/B/E/S, Goldman Sachs

http://www.gane.de/
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Value 2.0
Value in neuen Kategorien finden 
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Quelle: FactSet, Goldman Sachs

http://www.gane.de/
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Value 2.0
Wachstum ist Kernbestandteil der Value-Gleichung

23

Quelle: FactSet, Goldman Sachs

http://www.gane.de/
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Value 2.0
Ertragskraft der US-Tech-Unternehmen steigt weiter an
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Quelle: FactSet, Goldman Sachs
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Risiken
Liquiditätsschwemme führt zu sprunghaften Anstiegen von Volatilität
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 Verknappung der Geldmenge durch Zentralbanken wird Druck auf Aktienmärkte ausüben. 
 Übertreibungen bei Börsengängen, Börsenmänteln (SPACs), Kryptowährungen....
 Unprofitable Unternehmen erreichen eine zu hohe Bewertung: 2./3. Reihe Tech-Sektor. 
 Euphoriegetriebene Spekulationsblasen können zu massiven Verlusten führen: z.B. Gamestop. 
 GANÉ profitiert von höherer Volatilität, da Liquidität antizyklisch und langfristig zum Arbeiten gebracht wird.

Quelle: Bloomberg, Goldman Sachs Global Investment Research

http://www.gane.de/
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Risiken
Überschießen von Inflation könnte Zinsschock auslösen
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 Unerwartetes Überschießen könnte FED zu früheren und aggressiveren Zinserhöhungen zwingen. 
 Zinsanstiege dann problematisch für Aktien, wenn sie unerwartet stark, schnell und von Zentralbank initiiert kommen. 
 US Hauspreise explodieren – Mietpreise müssen genau beobachtet werden. 
 Arbeitskräftemangel führt zu steigenden Löhnen – bleibt der Anstieg temporär?  

Quelle: Goldman Sachs International Research

http://www.gane.de/
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Sentiment
Risikoappetit über Anlageklassen hinweg gefallen
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Quelle:  Datastream, Haver Analyttics, Goldman Sachs

 27 Pair Trades und Risikoprämien zeigen aggregiert auf, ob Investoren ein höheres Risiko eingehen. 
 Je höher der aktuelle Wert, desto positiver das Sentiment. 
 Asymmetrisches Verhältnis zur Marktentwicklung: Hohe Risikobereitschaft = potentiell fallende Märkte. 
 Hohes Niveau kann durch Makro-Stärke gehalten werden – Märkte aber anfälliger für Schocks. 

GS Risk Appetite Indicator (RAI)

http://www.gane.de/
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Risiken
Bewertungsausweitung Treiber 2020 – Gewinnwachstum Treiber 2021?
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Quelle: Datastream, I/B/E/S, Goldman Sachs

 Steigende Aktien trotz Rückgang von Gewinnen = höhere Aktienbewertung im Jahr 2020. 
 Volkswirtschaftliche Erholung durch Impfstoff-Ausgabe bringt einen Anstieg der Gewinne pro Aktie mit sich. 
 Erwartung eines anhaltenden Anstiegs birgt - im Falle eines Ausbleibens - Enttäuschungspotential. 
 Aktienselektion der Gewinnerunternehmen entscheidender als je zuvor. 

http://www.gane.de/
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Risiken
Hilfsmaßnahmen und soziale Ungleichheit führen zu Steuererhöhungen
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 Defizite durch gigantische Hilfpakete weiter ausgeweitet. 
 „Bidenomics“ sieht zur Gegenfinanzierung eine Erhöhung der Unternehmenssteuern vor; Kapitalerstragssteuer für 

Vermögend US-Bürger und Spitzensteuersatz auf Bundesebene sollen ebenfalls deutlich erhöht werden. 
 Das reichste Prozent der US-Bürger hält 53% des Aktienvermögens aller US-Haushalte. 
 Großteil der Bevölkerung fühlt sich abgehängt – enormer Handlungsdruck, insbesondere in den USA. 
 Margendruck kann erwartet werden. 

Quelle: Federal Reserve Board, IMF, OBR, Goldman Sachs

http://www.gane.de/
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Risiken
Rekordhoch bei Aktienkäufen auf Kredit
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 Seit Monaten steigt das Kreditvolumen für Aktienkäufe. 
 Margin Debt = von Banken vorfinanzierter Teil einer Investition. 
 Als Sicherheit dient der Marktwert des Porfolios. Treten Verluste auf, muss Cash nachgeschossen werden. 
 Wird Cash nicht geliefert, werden als Sicherheit hinterlegte Aktien in den fallenden Markt verkauft. 
 Asymmetrisches Risikoprofil kann zu hohen Verlusten führen und Panikverkäufe auslösen.  
 Kann als Brandbeschleuniger wirken.  

Quelle: Goldmnan Sachs Investment Research Division, Cormac Conners, as of 21.05.21

http://www.gane.de/
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Fazit

Risiken nehmen zu
Neue Höchststände für die Breite der Aktienmärkte weniger wahrscheinlich.

Kernkompetenzen im Fokus
Antizyklische Kapitalallokation und Auswahl von Gewinnerunternehmen.

GANÉ gut vorbereitet
Ausreichend Liquidität, um Chancen zu ergreifen.

Steigende Volatilität 
Reduzierung der Liquiditätsschwemme wird zu Verwerfungen führen.

Aktien bleiben bevorzugte Anlageklasse
Höchste Renditechancen im Vergleich zu anderen Anlageklassen. 

31
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Q&A
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Wir freuen uns auf Ihre Fragen

Quelle: www.hedgeye.com

http://www.gane.de/
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Firmenname GANÉ Aktiengesellschaft

Ansprechpartner Marcus Hüttinger, J. Henrik Muhle, Dr. Uwe Rathausky

Anschrift Weißenburger Str. 36, 63739 Aschaffenburg

Telefon +49 (0)6021 4940 120

FAX +49 (0)6021 4940 127

eMail fonds@gane.de

Website www.gane.de

GANÉ Ansprechpartner

Disclaimer
Bei diesem Dokument handelt es sich um eine Kundeninformation („KI“) im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes (WpHG), die „KI“ richtet sich an
ausschließlich an professionelle Kunden im Sinne des § 67 WpHG (natürliche und juristische Personen) mit gewöhnlichem Aufenthalt bzw. Sitz in
Deutschland und wird ausschließlich zu Informationszwecken eingesetzt. Diese „KI“ kann eine individuelle anlage- und anlegergerechte Beratung nicht
ersetzen und begründet weder einen Ver-trag noch irgendeine anderweitige Verpflichtung oder stellt ein irgendwie geartetes Vertragsangebot dar. Ferner
stellen die Inhalte weder eine Anlageberatung, eine individuelle Anlageempfehlung, eine Einladung zur Zeichnung von Wertpapieren oder eine
Willenserklärung oder Aufforderung zum Vertragsschluss über ein Geschäft in Finanzinstrumenten dar. Auch wurde Sie nicht mit der Absicht verfasst, einen
rechtlichen oder steuerlichen Rat zu geben. Die steuerliche Behandlung von Transaktionen ist von den persönlichen Verhältnissen des jeweiligen Kunden
abhängig und evtl. künftigen Änderungen unterworfen. Die individuellen Verhältnisse des Empfängers (u.a. die wirtschaftliche und finanzielle Situation)
wurden im Rahmen der Erstellung der „KI“ nicht berücksichtigt. Eine Anlage in erwähnte Finanzinstrumente/Anlagestrategie/Finanzdienstleistung beinhaltet
gewisse produktspezifische Risiken – z.B. Markt- oder Branchenrisiken, das Währungs-, Ausfall-, Liquiditäts-, Zins- und Bonitätsrisiko – und ist nicht für alle
Anleger geeignet. Daher sollten mögliche Interessenten eine Investitionsentscheidung erst nach einem ausführlichen Anlageberatungsgespräch durch einen
registrierten Anlageberater und nach Konsultation aller zur Verfügung stehenden Informationsquellen treffen. Zur weiteren Information finden Sie hier die
„Wesentlichen Anlegerinformationen“ und das Wertpapierprospekt: www.gane.de. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein zuverlässiger Indikator
für zukünftige Wertentwicklungen. Empfehlungen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile über zukünftiges Geschehen dar, sie können sich daher
bzgl. der zukünftigen Entwicklung eines Produkts als unzutreffend erweisen. Die aufgeführten Informationen beziehen sich ausschließlich auf den Zeitpunkt
der Erstellung dieser „KI“, eine Garantie für die Aktualität und fortgeltende Richtigkeit kann nicht übernommen werden. Der vorstehende Inhalt gibt
ausschließlich die Meinungen des Verfassers wieder, eine Änderung dieser Meinung ist jederzeit möglich, ohne dass es publiziert wird. Die vorliegende „KI“
ist urheberrechtlich geschützt, jede Vervielfältigung und die gewerbliche Verwendung sind nicht gestattet. Datum: 22.06.2021. Herausgeber: GANÉ
Aktiengesellschaft, Weißenburger Straße 36, 63739 Aschaffenburg, handelnd als vertraglich gebundener Vermittler (§ 3 Abs. 2 WpIG) im Auftrag, im Namen,
für Rechnung und unter der Haftung des verantwortlichen Haftungsträgers BN & Partners Capital AG, Steinstraße 33, 50374 Erftstadt. Die BN & Partners
Capital AG besitzt für die die Erbringung der Anlageberatung gemäß § 2 Abs. 2 Nr. 4 WpIG und der Anlagevermittlung gemäß § 2 Abs. 2 Nr. 3 WpIG eine
entsprechende Erlaubnis der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht gemäß § 15 WpIG.
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