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Markte ronds

gebaut. Europa
muss das teure
US-Flussiggas
abnehmen

FONDSINTERVIEW MIT UWE RATHAUSKY

Mischfonds» Kluge Unternehmens- und Marktanalysen

sind ein probates Mittel, Risiken zu minimieren

,Europa ist anfalliger”

VON JORG BILLINA

we Rathausky ist promo-
vierter Volkswirt. Wih-
rend seines Studiums

sammelte er Borsenerfahrung
unter anderem bei der Dr. Jens
Ehrhardt Kapital AG. Im Jahr
2007 griindete er zusammen
mit Henry Muhle die Gané Akti-
engesellschaft. 2019 wurden
beide erstmals als Team vom Fi-
nanzen Verlag zum Fondsmana-
ger des Jahres gewihlt. Thr als
flexibler Mischfonds konzipier-
ter Acatis Gané Value Event folgt
einer an Warren Buffett ange-
lehnten Value-Strategie. Zudem
nutzen die beiden Profis Chan-
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sonachunten?

war diese Einschitzung durch-
aus nachvollziehbar. Nun springt
aber die Inflation in die Hohe
und die Zinsen kommen zurtick.
Das hat den Markt gehorig
durcheinandergebracht und die
Luft aus manchen Spekulations-
blasen entweichen lassen.

Was treibt die Inflation an?

Der Welthandel, der tiber Jahr-
zehnte funktionierte, ist derzeit
ins Chaos gestiirzt. Knappheiten
an Rohstoffen, Waren, Nah-
rungsmitteln und die Energie-
krise schieben die Inflation an.
Das ist vor allem zuriickzufiih-
ren auf die strengen Lockdown-
Mafinahmen in China und den

grund tippiger fiskalpolitischer

Sind die kursbelastenden
Faktoren an den US-Mirkten

zu einem groflen Teil schon
eingepreist?

Das hingt von der weiteren Ent-
wicklung ab. Die Barschecks fiir
US-Biirger werden jedenfalls ir-
gendwann ausgegeben sein und
China beginnt mit der Beendi-
gung der Lockdown-Mafinah-
men. Die Lockerungen erfolgen
vor dem Hintergrund massiver
wirtschaftlicher Schidden: Die
Immobilienverkiufe, die indus-
trielle Produktion und die Ein-
zelhandelsumsitze sind in
China so stark eingebrochen,
wie man es seit Jahrzehnten
nicht mehr kannte. Die Arbeits-

Fahrt aufnimmt. Alles, was in

Das Risiko ist vorhanden, aber
hier eine Prognose abzugeben,
das wire reine Spekulation. Fiir
mich scheint Europa jedenfalls
wirtschaftlich deutlich anfalli-
ger zu sein als die USA. Die USA

ihr Fliissiggas entwickelt sich
zum Exportschlager.

Undwie schitzen Sie die
Entwicklung in China ein?

Die westsibirischen Gas-Pipe-
lines werden derzeit nach China
und Indien umgebaut. Experten
zufolge dauert das drei Jahre
und damit etwa genauso lange,
bis wir in Deutschland unsere
Fliissiggas-Terminals fertig ge-
baut haben werden. Im Ergebnis
diirften die groflen Fliissig-
gas-Importeure China und In-
dien kiinftig auf gilinstiges
russisches Gas setzen und wir
in Europa stattdessen das teure
amerikanische Fliissiggas ab-
nehmen. Aufler Europa sehe
ich keine Verlierer in dieser
Rochade.

Welche Verinderungen haben
Sie vor diesem Hintergrundim
Acatis Gané Value Event Fonds
inden letzten Monaten vorge-
nommen?

Keine Wesentlichen. Nach dem
guten Borsenjahr 2021 waren
wir zum Jahreswechsel mit 68
Prozent in Aktien und 32 Pro-
zent in Liquiditit und kurz lau-
fenden Geldmarkt-Ersatzanlei-
hen in US-Dollar und norwegi-
schen Kronen vergleichsweise
konservativ aufgestellt. Die Aus-
verkaufsphasen an den Birsen

Die reine Cashquote liegt unter

um auf das Marktgeschehen
aktiv reagieren zu konnen. Wir
halten also weiterhin einiges an
Pulver trocken.

Hat sich auch der geografische

nehmen aus Osteuropa oder
Russland investiert, und wir
hatten auch solche Unterneh-
men gemieden, die mit Investi-
tionen und Firmenbeteiligun-
genindiesen Lindern erheblich
im Risiko standen. Daneben
trifft uns der Energiepreis-
schock, der jetzt vielen Bran-
chen sehr hart zusetzt, kaum,
da wir nicht in kapitalintensive
Industrieunternehmen wie Che-
miekonzerne und Maschinen-
bauer investiert sind.

Welche Titel sind fiir Sie inter-
essant?

Wir setzen weiterhin vor
allem auf Technologieschwer-
gewichte aus den USA, wie
Apple, Microsoft, Alphabet,
Amazon und Salesforce. Diese
haben in den letzten Wochen
zwar auch deutliche Kurs-
abschldge verkraften miissen,
verfiigen aber liber exzellente
Perspektiven und sind nun sehr
glinstig bewertet.

Sind dies aus Ihrer Sicht
Value-Werte?

Absolut. Alphabet zum Beispiel
diirfte alleinin den kommenden
drei Jahren einen freien Cash-
flow von rund 300 Milliarden
US-Dollar erwirtschaften und

ﬁTCsATIS GANE VALUE EVENT

davon etwa die Hilfte in den
Riickkauf eigener Aktien inves-
tieren. Angesichts einer schul-
denfreien Borsenbewertung
von nur 1500 Milliarden US-Dol-
lar und einem KGV von unter 20

Russische Gas- sind ein Profiteur der europdi- SchwerpunktdesPortfolios sehen wir viel Value. Und iiber
pipelines: Jetzt schen Energiekrise. Sie decken  verindert? die Geschiiftschancen auch ge-
werden sie in ihren Energiebedarf zu einem  Nein. Schon vor der Ukraine- niigend Growth.

Richtung China Bruchteil unserer Kosten, und  Krise waren wir nicht in Unter-

Wo finden Sie am Bondmarkt
attraktive Titel?

In der Breite des Anleihemark-
tes noch immer nicht. Fiir uns
liberwiegen nach wie vor die
Risiken, vor allem bei Anleihen
mit langer Laufzeit. Aber wir
sind froh, dass wir bei kurz
laufenden Anleihen wieder zu-
schlagen kénnen.

Die Inflationsrate in der Euro-
zone und Deutschland ist auf
Rekordhdhe gestiegen. Wie
sehr muss beziehungsweise
kann die Europdische Zentral-
bank die Zinsen erhéhen?

Nach den LeitzinserhShungen
inden USA und den hohen Infla-
tionsraten in der EU ist eine Kor-
rektur der europiischen Geld-
politik notwendig. Die Zinsan-
hebungen in den USA fiihren zu
einem Aufwertungsdruck des
US-Dollars gegeniiber dem Euro,
und das verstirkt den Inflati-
onsdruck in Europa. Dem sollte
die EZB entgegenwirken und
dariiber hinaus die Inflations-
erwartungen steuern. Aufferdem
muss sie nach ihrer verfehlten
Inflationsprognose an Glaub-
wiirdigkeit zurtickgewinnen.

Wie hoch kénnen die Zinsen
steigen?

Ein Anstieg der Zinsen auf zwei
Prozent im Zeitablauf wire kein

gie zur aktuellen Borsenlage?
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