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,,Die Lohn-Preis-Spirale ist bereits

in Gang gesetzt worden*

Uwe Rathausky zahlt zu den erfolgreichsten Mischfondsmanagern der vergangenen Jahre. TIAM Fund-
Research sprach mit dem Manager des Acatis Gané Value Event Fonds Uber die aktuelle Aufstellung des
Fonds und wie er auf den Ukraine-Krieg und die veranderten Bedingungen an den Markten reagiert hat

Herr Rathausky, haben Sie aufgrund des
Ukraine-Kriegs die Allokation im ACATIS
GANE Value Event Fonds verindert oder
das Portfolio vielleicht sogar abgesichert?
Uwe Rathausky: Nein, wir haben keine
wesentlichen Veranderungen vorgenom-
men. Nach dem guten Bérsenjahr 2021
waren wir zum Jahreswechsel mit 68
Prozent in Aktien und 32 Prozent in
Liquiditat und kurz laufenden Geldmarkt-
ersatzanleihen in US-Dollar und norwegi-
schen Kronen vergleichsweise konservativ
aufgestellt. Den Ausverkauf an den Borsen
im Februar nutzten wir dann, um unsere
Aktienquote zundchst zu halten und sie
dann vorsichtig antizyklisch bis auf 74
Prozent zu erhohen. Mittlerweile sind wir
aber schon wieder dabei, sie leicht zu
reduzieren.

Rechnen Sie damit, dass die Geschiftsent-
wicklung lhrer Portfolio-Titel aufgrund des
Krieges deutlich schlechter ausfallt?

Nun, zunachst einmal gilt fiir uns die
Maxime ,stay out of trouble®. Das
bedeutet, dass wir schon vor der Krise
nicht in Unternehmen aus Osteuropa oder
Russland investiert waren und auch solche
Unternehmen gemieden hatten, die mit
Investitionen und Firmenbeteiligungen in
diesen Landern erheblich im Risiko
standen. Wir sind also weder von Sanktio-
nen noch von groReren Abschreibungen
direkt betroffen. Zum Zweiten trifft uns
der kriegsbedingte Energiepreisschock,
der jetzt vielen Branchen sehr hart
zusetzt, kaum, da wir nicht in kapital-
intensive Industrie-Unternehmen
investiert sind. Stahlwerke, Chemiekon-
zerne, Papierfabriken und Maschinenbau-
er zahlen nicht zu unserem Portfolio. Aller-
dings ist Russland fiir manche unserer
Unternehmen ein relevanter Absatzmarkt.
Der Umsatzanteil betrdgt im Einzelfall
nicht mehr als 3,5 Prozent. Darliber hinaus
sind schlechtere Konjunkturaussichten,
Preissteigerungen und Lieferengpasse fir
alle Unternehmen eine Herausforderung.
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Dr. Uwe Rathausky

arbeitete wihrend seines Studiums der
Wirtschaftswissenschaften unter anderem als
Analyst bei der Dr. Jens Ehrhardt Kapital AG.
Zwischen 2003 und 2007 war Rathausky

bei der Wirtschaftspriifungsgesellschaft
KPMG tdtig. 2007 promovierte Rathausky
und griindete gemeinsam mit Henrik Muhle
die Gané Aktiengesellschaft.

Wie begegnen Sie den genannten
Problemen?

Mit einer verniinftigen Allokation, die uns
geniigend Flexibilitat gibt, um auf das
Marktgeschehen reagieren zu kénnen, mit
einer Vermeidung von prozyklischem
Verhalten und vor allem mit einer sehr
robusten Titelauswahl. Alle Unternehmen
in unserem Portfolio sind hochprofitabel.

In welche Aktientitel investieren Sie
aktuell?

Zum Beispiel in Versicherungen, die
aufgrund ihres Geschaftsmodells von
steigenden Zinsen profitieren. Dazu
zahlen wir Berkshire Hathaway, Allianz
und Munich Re, die allesamt tiberkapita-
lisiert und attraktiv bewertet sind und
deswegen eifrig eigene Aktien zuriickkau-
fen. Ahnliches gilt fiir unsere Technologie-
schwergewichte Apple, Microsoft,
Alphabet, Amazon und Salesforce. Sie

verdienen aufgrund ihrer Innovationskraft
und Leidenschaft fiir Kundenorientierung
unglaublich viel Geld. Und sie konnen
Preiserh6hungen relativ leicht umsetzen,
ohne an operativer Dynamik einzubiiBen.
Ein Blick auf die attraktiven Bewertungen
und hohen Ausschiittungsrenditen aus
Aktienriickkdufen und Dividenden in
unserem Portfolio zeigt: Vor Inflation und
Zinserhohungen sollte man Respekt, aber
keine Angst haben.

Sind Aktien also ein guter Hedge gegen
Inflation?

Nein, so pauschal kann man das nicht
sagen. Wenn ein Unternehmen auf der
Kostenseite Preissteigerungen ohne
Effizienzvorteile, wie sie zum Beispiel
Plattformunternehmen besitzen, ausge-
setzt ist, sie aber nicht vollumfanglich an
Kunden weiterreichen kann, dann wachst
das Unternehmen zwar nominal, der
Aktiondr wird aber durch eine niedrigere
Gewinnmarge drmer. Daher ist uns ja die
Kombination aus geringer Kapitalintensi-
tat, Skalierbarkeit des Geschaftsmodells
und Preissetzungsmacht so wichtig bei der
Auswahl unserer Titel.

Das heif’t, Anleger sollten investiert
bleiben und sich nicht von ihren Aktien-
investments trennen. Aber kann man in
den kommenden 12 bis 24 Monaten
iiberhaupt noch mit positiven Aktien-
renditen rechnen?

Dafiir treten wir an und wir glauben, dass
man das mit einer guten Aktienauswahl
und etwas Geschick bei der Allokation
auch erreichen kann. Was soll ein Anleger
auch machen mit seiner Liquiditat?
Angesichts hoher Inflationsraten und noch
immer zu gering verzinster Investitions-
alternativen droht ein realer Kapitalver-
lust. Der Anleger kann das Geld allenfalls
vorhalten, um einen besseren Einstiegs-
zeitpunkt zu erwischen. Wir sprechen also
von Timing. Das kann funktionieren, kann
aber auch schiefgehen.


https://gane.de/
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Gibt es in Kriegszeiten iiberhaupt noch
»sichere Hafen“?

Sicherheit ist ein relativer Begriff. Sie
konnen jetzt in den US-Dollar springen
oder in Gold und Riistungsaktien investie-
ren. Aber sind das wirklich die Gewinner
der Zukunft? Wir suchen lieber Sicherheit
in Dingen, in denen wir ein geringes Risiko,
aber eine hohe Unsicherheit des Kapital-
markts vorfinden. Das gilt zum Beispiel fiir
die chinesischen Internetkonzerne Alibaba
und Tencent. Die Stimmung kénnte
schlechter kaum sein. Sobald die Borse fiir
etwas eine sehr geringe Unsicherheit
reklamiert, ist meistens das Risiko erhoht.

Ein erhohtes Risiko in Sachen Inflation ist
die sogenannte Lohn-Preis-Spirale. Miissen
wir mit ihr rechnen?

Ein GroRteil der aktuellen Inflation ist
nicht nachfragegetrieben, sondern wegen
des Kriegs und der Pandemie auf eine
Verknappung des Angebots zuriickzufiih-
ren. Die Lage diirfte sich wieder etwas
entspannen, wenn die Probleme gel6st
sind. Allerdings gibt es bereits stramme
Lohnanpassungen, das heil3t, die Lohn-
Preis-Spirale ist bereits in Gang gesetzt
worden. Je langer der Welthandel nicht
richtig funktioniert, desto wahrscheinli-
cher ist es, dass wir, zumindest in Europa,
in eine Stagflation rutschen.

Also ein sich abschwachendes Wirtschafts-
wachstum oder eine Rezession, gepaart
mit einer hohen Inflation. Wire die EZB
dann iiberhaupt in der Lage, die Zinsen zu
erhohen?

Sie ware dann in einer Zwickmiihle. Sie
miusste es tun, ohne es zu wollen. Es

wiirde die Inflation vermutlich
einbremsen, aber es kénnte die Konjunk-
tur zusatzlich belasten.

Das klingt nicht gut.
Nein. Und sie sehen, die Herausforderun-
gen fir uns Kapitalallokatoren sind grof.

Welche Auswirkungen hat der Krieg
eigentlich auf die EU-Taxonomie?

Das weif3 ich nicht. Aber wir erleben schon
eine Zeitenwende, wenn eine griine
AuBRenministerin fiir Waffenlieferungen in
Krisengebiete eintritt und wenn ein
griiner Klimaminister nach Katar fliegt,
um fossile Energietrager einzukaufen.

Verdndert das die Einstellung Ihrer
Investoren gegeniiber dem Thema
Nachhaltigkeit?

Durchaus. Zumal die Europdische Union
erst vor wenigen Wochen Atomkraft und
Erdgas als nachhaltig eingestuft hat. Wir
selbst schlieRen jedenfalls einige Bran-
chen aus guten Griinden unverandert
aus und dariiber hinaus méchten unsere
Investoren, dass wir das Nachhaltigkeits-
thema sorgsam, mit ruhiger Hand und
ohne Weltverbesserungsauftrag
bespielen.

Der Erfolg gibt Ihnen recht. Von TIAM
Fundresearch erhielten Sie fiir Ihren
ACATIS GANE Value Event Fonds die
Doppel-Bestnote ,,1A“ fiir Rendite und
Nachhaltigkeit.

Das stimmt. Als nur einer von vier
Mischfonds erhielten wir letztes Jahr die
FondsNote 1 und das Eco-Rating ,,A“. Auch
die Bestnote im Morningstar Sustainabili-
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ty Rating oder das MSCI ESG Fund Rating
mit der Note ,A” verdeutlichen, dass wir
das Thema Nachhaltigkeit sehr ernst
nehmen und offenbar einen guten Job
machen. Jk

ACATIS GANE VALUE EVENT FONDS

Kategorie Mischfonds
KVG .......oooevvrinnrinnnennenns ACATIS Investment KVG mbH
Fondsmanager............. Uwe Rathausky, Henrik Muhle
ISIN (thesaurierend) ..............ccoovsinn DE000A0X7541
WKN (thesaurierend) ...............ooooooooeeeeevvveecernne A0X754
Auflegung 15.12.2008
Fondsvermdgen (per 29.03.2022) ....6654,67 Mio. €
Ausgabeaufschlag ..bis zu 5,00 %
Laufende Kosten p.a. ...........ooeeesessessicriens 1,80 %

Erfolgsgebiihr ...... 20 % oberhalb von 6 % Wertzuwachs

Rendite 5 Jahre (per 29.03.2022) .............. 47,13 %
Volatilitat 5 Jahre (per 29.03.2022) ............ 10,65 %
FondsNote 1
Internet https://gane.de/
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Der Acatis Gané Value Event Fonds gehdrt zu den
erfolgreichsten Mischfonds der vergangenen Jahre.
Mit ihm kann man nichts falsch machen.
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