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Es ist immer spannend, in den neu-
esten Berichten zu lesen, weshalb der 
Aktienmarkt gefallen oder gestiegen 
sein soll. Nur erstaunlich, dass bei einer 
solch eindeutigen Lage an der Börse 
dennoch jederzeit eine Handelspartei 
mit gegenteiliger Meinung zu finden 
ist, was das Handeln überhaupt erst 
möglich macht.

Bezüglich Sika scheint mir der Fakt 
wichtig, dass sich der Aktienpreis zwi-
schen Jahresbeginn 2022 und Ende 
September halbiert hatte. Um nach 
einem Abschlag von 40% innerhalb 
eines halben Jahres noch verkaufswil-
lige Investoren zu finden, braucht es 
ein Gruselkabinett. Dann lassen auch 
die letzten zittrigen Hände ihre Papiere 
fallen. Die aber werden dann nicht ent-
sorgt, sondern von weniger schreckhaf-
ten Investoren übernommen. Die Spu-
ren dieses Vorgangs kann heute jeder 
im Preis-Chart sehen.

Limitiertes Potenzial
Wer die Aktien in einem solchen Mo-
ment übernimmt, schert sich nicht um 
Geschichten, sondern um den Aktien-
preis. Er sucht auch keine Bestätigung, 
sondern einfach einen möglichst gros-
sen Kursgewinn, und die vergangenen 
Monate liefen diesbezüglich gut. Wir 
können uns nun überlegen, was derzeit 
gerade geschieht. Wer kann kaufen, 
weil er dazu das Cash hat? Von wem be-
kommt er die Ware?

Ob sich die Sika-Aktie schon wieder 
in einem neuen Aufwärtstrend befin-
det? Darüber besteht gegenwärtig keine 
Sicherheit, auch meinerseits nicht. So 
würde ich ein defensives Szenario an-
nehmen, und gemäss diesem befände 
sich Sika jetzt in einer auf die vorgän-
gige, neunmonatige Abwärtsbewegung 

bezogene mehrmonatigen Erholung. 
Wenn ich die üblichen Pfade solcher 
Erholungen als Referenz nehme, 
komme ich auf ein Erholungspotenzial 
bis ca. 280 Fr. Das ist höher als die Aktie 
heute ist, aber nicht mehr unheimlich 
weit. Auf diesen Beobachtungen und 
Überlegungen basierend scheint es mir 
ein Leichtes, sich seinen eigenen Vorge-
hensplan zu überlegen.

Weitere Abgaben plausibel
Die Situation der U-Blox-Aktie zu be-
werten, scheint mir etwas schwieriger. 
Der Blick auf den Kursverlauf von An-
fang bis Ende März 2022 lässt vermu-
ten, dass nicht nur die üblichen Preis-
findungsprozesse auf die Aktie einwir-
ken. Solche Momente gibt es immer 
mal wieder, und während der vergan-
genen zwölf Jahre häufen sie sich. Nach 
einem Schlag gegen ein Pendel findet 
dieses jedoch nach einiger Zeit wieder 
zum vorhergehenden Takt zurück. So 
verhält es sich auch mit den Märkten.

Möglicherweise ist U-Blox jetzt ge-
rade dabei. Aus dem Kursverlauf der 
vergangenen fünf Monate kann ich 
jedenfalls eine innere Logik erkennen. 
Aus dieser heraus wiederum erwarte 
ich ein kommendes Tief im Bereich 
zwischen 85 und 90 Fr. und werde mir 
U-Blox dann mit aktuellen Daten auch 
gern noch mal genau ansehen. Wer die 
Aktie von U-Blox aus fundamentalen 
Überlegungen attraktiv findet, aber den 
Aktienpreis eben gerade nicht, hat da-
mit für seine Orientierung einen Refe-
renzpunkt und bringt damit beide Ana-
lysemethoden zusammen.

� ROLAND VOGT, www.invest.ch/fuw

Die Meinung des Autors muss nicht mit 
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Markttechnik

Sika oder U-Blox?

Herr Rathausky, an den Finanzmärkten hat 
sich die Stimmung verbessert – zu Recht?
Vergangenes Jahr hat eine sehr depressive 
Stimmung vorgeherrscht, was man an den 
hohen Kursverlusten ablesen kann. In 
solch einer Situation nimmt der Markt 
jede positive Nachricht dankbar auf, das 
kann eine Bodenbildung oder gar eine 
Umkehrreaktion auslösen. Es gibt derzeit 
konkrete Gründe für die Stimmungs
aufhellung. So ist die Wahrscheinlichkeit 
eines Soft Landing – einer nur moderaten 
Wachstumsverlangsamung – deutlich ge-
stiegen. Konjunkturell stimmt auch posi-
tiv, dass China die Null-Covid-Strategie für 
beendet erklärt hat. Hier ist die Wahr-
scheinlichkeit gering, dass das rückgängig 
gemacht wird. Gleichzeitig läuft der 
Arbeitsmarkt weiterhin sehr gut. In den 
USA gab es bisher nur ein Mal eine Rezes-
sion, wenn das Stellenwachstum so stark 
wie letztes Jahr ausgefallen war.

Erhöht ein heisser Arbeitsmarkt nicht das 
Risiko einer Lohn-Preis-Spirale?
Der Hochpunkt der Inflation scheint – 
zumindest aus Marktsicht – überschritten, 
die Erwartungen der Konsumenten und 
der Unternehmen bezüglich der Infla-
tionsentwicklung gehen zurück. Und in 
den USA steigt das Lohnwachstum nicht 
weiter. Die Gefahr einer Lohn-Preis-Spi-
rale ist zwar nicht gebannt, aber der Zins-
anstieg scheint schon einen Effekt zu ha-
ben. Und auch die Energiepreise, insbe-
sondere beim Gas, sind ein Grund für die 
Entspannung an den Märkten. Bleibt die 
Inflation unter Kontrolle, könnte bald das 
Höchst bei den Leitzinsen erreicht sein.

Wie lange hält der positive Impuls an?
Mittelfristig können natürlich neue Kri-
senherde für Unsicherheit sorgen. Dazu 
haben sich die Kapitalkosten innerhalb 
kürzester Zeit für viele Unternehmen stark 
erhöht, was noch Verwerfungen an den 
Märkten auslösen könnte. Gelingt wegen 
höherer Zinsen die Refinanzierung nicht 
mehr, kann das zu einem starken Anstieg 
der Zahlungsausfälle führen. Trotz mögli-
cher Verwerfungen sollte man als Anleger 
jetzt aber Einstiegsmöglichkeiten prüfen.

Sind die Fonds von Gané voll investiert?
Ja, noch Ende 2021 haben wir in unserem 
Mischfonds eine Aktienquote von 68% ge-
fahren, nun haben wir sie auf 79% erhöht. 
Das ist für uns eine eher hohe Marge. Bei 
unserer Aktienauswahl setzen wir auf die 
weltbesten Geschäftsmodelle, die wir ins-
besondere bei Unternehmen sehen, die 
«Asset Light» sind – also mit wenig Kapital-
einsatz wirtschaften. Diese Gesellschaften 
haben eine hohe Kapitalrentabilität und 
hohe Rohertragsmargen. Derzeit halten 
wir auch wieder etwas länger laufende 
Anleihen, die sehr attraktiv sind, etwa von 
Lufthansa und Zalando, die wir bei einer 
Rendite von 7% erwerben konnten.

Hohe Margen zeigen Preissetzungsmacht – 
stellten die von Ihnen gehaltenen 
Unternehmen diese weiter unter Beweis?
Ja, operativ haben die Gesellschaften sich 
sehr gut geschlagen und konnten höhere 
Kosten weitergeben. Die Kunden möch-
ten oder müssen das Produkt trotz höhe-
rer Preise weiter kaufen. So ist es etwa 
Microsoft und Apple einfach gelungen, 
die Abonnementspreise anzuheben. Und 
der Pharmahersteller Novo Nordisk, der 
sowieso schon am Kapazitätslimit ope-
riert, konnte innerhalb der rechtlichen 
Rahmenbedingungen die Medikamenten
preise erhöhen. Auch die höheren Preise 
für Kosmetik von L’Occitane en Provence 
haben die Konsumenten toleriert.

Gab es auch Unternehmen in Ihrem 
Portfolio, die nicht geliefert haben?
Nein, da gab es keine Enttäuschungen. 
Nur hat sich das nicht immer in den 
Aktienkursen gespiegelt. So gab es etwa 
Kursverluste bei Microsoft und Apple trotz 
des guten Cashflows. Grund waren die 
höheren Kapitalkosten. Und im Nachhin-
ein betrachtet haben wir uns zu früh am 
Immobilienkonzern Vonovia, einem eher 

ungewöhnlichen Investment für uns, be-
teiligt. Die Investitionsüberlegung bleibt 
aus unserer Sicht aber richtig: Das Unter
nehmen ist sehr niedrig bewertet – der 
Net  Asset Value des Immobilienbestands 
ist mehr als doppelt so hoch wie die 
Marktkapitalisierung. Und anders als bei 
anderen Unternehmen gibt es keine 
teure Entwicklungspipeline und einen ho-
hen Vermietungsgrad.

Sind höhere Zinsen der Hauptgrund für die 
hohen Kursverluste vieler Immobilientitel?
Ja, Vonovia ist zum Beispiel mit einem 
durchschnittlichen Zins von 1,3% und 
einer mittleren Laufzeit von sieben Jahren 
refinanziert. Und plötzlich sieht man sich 
für Anschlussfinanzierungen einem Zins 

von 5% gegenüber. Insbesondere wenn 
sich Unternehmen zu hohen Investitio-
nen verpflichtet haben und nun unter 
steigenden Baukosten leiden, stellt sich 
schnell die Frage, ob die Kapitalkosten 
überhaupt noch verdient werden können. 
Derzeit wollen viele im Markt gleichzeitig 
ihren Immobilienbestand reduzieren. Das 
geht natürlich nicht auf. Wenn aber ab-
sehbar ist, dass die Zinsen nicht viel mehr 
steigen werden, sollte sich die Unsicher-
heit um den Immobiliensektor legen. In 
Deutschland bleibt Wohnraum ja knapp – 
es wird jährlich etwa nur die Hälfte der 
nötigen 400 000 Wohnungen gebaut.

Waren die grossen Kursverluste im 
Tech-Sektor angemessen?
Im Tech-Bereich ist regelrecht eine Blase 
geplatzt. Unternehmen, die noch kaum 
Cashflow generieren oder in denen noch 
nicht einmal das Geschäftsmodell klar ist, 
wurden zu Recht abgestraft. Hier sind 
Träume geplatzt, die wohl nicht mehr 
zurückkommen. Aber auch die Kurse von 

Gesellschaften mit sehr stabilem Ge-
schäftsmodell in unserem Portfolio – 
neben Microsoft und Apple sind das etwa 
Alphabet, PayPal und Adobe – sind unter 
Druck gekommen. Hier hat der Rückgang 
jedoch nur die Bewertungen wieder auf 
ein vernünftiges Niveau gebracht. Und als 
Aktionär kann man sich freuen.

Was ist das Positive an dem Kursrückgang?
Diese Unternehmen schütten nicht nur 
Dividende aus, sondern kaufen vor allem 
kräftig eigene Aktien zurück. So ist die 
gesamte Ausschüttungsrendite von Apple 
nun 5%. Sind die Kurse niedrig, können 
die Unternehmen auch ihre Valoren güns-
tiger zurückkaufen – zugunsten von Aktio-
nären, die ihre Titel nicht verkaufen.

Und die Geschäftsmodelle etablierter Tech-
Unternehmen funktionieren weiterhin?
Ja, der Digitalisierungstrend setzt sich ja 
fort. Staaten und Unternehmen sind ge-
zwungen, sich weiter zu digitalisieren. 
Und in den westlichen Ländern gibt es da-
für drei grosse Infrastrukturanbieter: Mic-
rosoft, Amazon und die Google-Holding 
Alphabet. Wir fragen uns immer, ob die 
Unternehmen in fünf bis sieben Jahren 
stärker als heute dastehen werden. Diese 
Anbieter werden ihre Relevanz bei den 
Kunden weiter ausbauen – das ist ein op-
timistisch stimmendes Zeichen. Das gilt 
aber beispielsweise nicht für Facebook.

In Facebook/Meta waren Sie nie investiert? 
Nein, das Geschäftsmodell des Unterneh-
mens ist nicht so stark, wie die Nutzer
zahlen es nahelegen. Denn das Verhalten 
der Nutzer kann sich schnell ändern. Zwar 
gibt es einen positiven Netzwerkeffekt für 
die grossen Anbieter, aber die Einstiegs-
barrieren sind gering – diese Plattformen 
sind relativ simpel programmiert. Wir 
sehen derzeit, wie TikTok am Erfolg von 
Meta kratzt. Und gleichzeitig wird der ge-
samte freie Cashflow in die Idee Metaverse 
investiert – mit unsicherem Ausgang. Das 
ist ganz anders als die Innovationsstrate-
gie von Alphabet oder Amazon. Sie haben 
viele kleine Projekte am Laufen. Sind sie 
erfolgreich, werden sie ausgebaut. Meta 
setzt dagegen alles auf eine Karte.

Was überzeugt Sie bei Novo Nordisk?
Es ist einzigartig, dass sie seit der Grün-
dung vor hundert Jahren so stark auf 
den Diabetesbereich konzentriert ist – bei 
anderen Pharmagesellschaften ist das nur 
ein Bereich unter vielen. Novo Nordisk ist 
bezüglich Marge und Rentabilität eine der 
besten Gesellschaften überhaupt. Für Ak-
tionäre ist zudem positiv, dass durch die 
Rückkäufe die Aktienzahl jährlich um 
etwa 2% sinkt. Und das Unternehmen 
schafft sich immer wieder neue Märkte. 
Etwa mit dem neuen Diabeteswirkstoff 
Semaglutid, der sehr erfolgreich bei der 
Behandlung von starkem Übergewicht 
eingesetzt wird. Die einzige Frage ist die 
Bewertung. Für einen klassischen Value-
Investor erscheint die Aktie derzeit wohl 
zu teuer. Aber den besten Unternehmen 
gelingt es immer wieder, in ihre Bewer-
tung hineinzuwachsen. Im Rückblick war 
in der Vergangenheit jeder Rücksetzer 
immer ein guter Einstiegszeitpunkt – trotz 
der vermeintlich hohen Bewertung.

Was für ein weniger bekanntes 
Unternehmen finden Sie attraktiv?
Prosus ist eine in Amsterdam gelistete 
schuldenfreie Internetbeteiligungsgesell-
schaft. Sie hält 26% am chinesischen 
Internetkonzern Tencent. Der Wert der 
Beteiligungen beträgt 110 € je Aktie – der 
Kurs notiert dagegen bei 75 €. Das Unter-
nehmen führt ein aggressives Aktienrück-
kaufprogramm durch, bei dem Tencent-
Valoren verkauft und in gleichem Masse 
eigene Titel zurückgekauft werden. Seit 
Auflage des Programms vor sechs Mona-
ten konnten bereits 8% der eigenen 
Papiere erworben werden. Es ist ein fan-
tastisches Investment. Der Net Asset Value 
wächst mit jeder zurückgekauften Aktie.

INTERVIEW: ALEXANDER TRENTIN

«Bewertung für Tech-Titel 
nun wieder vernünftig»
MITTWOCHSINTERVIEW MIT UWE RATHAUSKY  Das Vorstandsmitglied des deutschen Fondshauses 
Gané setzt auf margenträchtige Titel mit niedrigem Kapitaleinsatz – wie etwa Novo Nordisk.

«Microsoft und Apple ist es leicht 
gelungen, die Abopreise zu erhöhen.» 
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«Metas Geschäftsmodell ist 
nicht so stark, wie die  
Nutzerzahlen es nahelegen.»

Meinungen zur Börsenlage

2022 fielen grössere Schäden als im 
Vorjahr an, etwa wegen Hurrikan «Ian» 
oder Überschwemmungen in Austra-
lien. Dazu trieb die Teuerung die Scha-
denssummen zusätzlich hinauf. Beides 
nutzte die Rückversicherungsbranche, 
um Prämienerhöhungen durchzuset-
zen, die grösser als gedacht waren. An-
statt 20% werden nun sogar knapp 40% 
kolportiert. Der hohe Prämienzuwachs 
kam auch dank grosser Branchendiszi-
plin zustande. Doch die Geschichte 
lehrt, dass höhere Prämien Konkurrenz 
anlocken und zu Preisdruck führen 
können. Als einer der weltweit grössten 
Rückversicherer profitiert Swiss Re 
zweifellos von besseren Prämien. Auf-
grund der Klimaerwärmung steigen die 
Risiken für Naturkatastrophen, weshalb 
das Geschäft von Swiss Re volatil bleibt.�
� BASELLANDSCHAFTLICHE KB

Die Hoffnungen auf positive wirtschaft-
liche Folgen nach dem Ende der Null-
toleranzpolitik der chinesischen Regie-
rung haben jüngst die Finanzmärkte 
dominiert. Zwar ist es richtig, dass die 
Lockerungen mehr Konsum und Mobi-
lität ermöglichen. Doch durch die rege 
Reisetätigkeit um das chinesische Neu-
jahr kann sich das Coronavirus unge-
bremst verbreiten. Daher wären vor-
sichtige chinesische Konsumenten und 
krankheitsbedingte Produktionsaus-
fälle keine Überraschung. Dies könnte 
Chinas Wachstum in der ersten Jahres-
hälfte 2023 noch belasten, solange die 
Bevölkerung keine genügende Durch-
impfung aufweist. Während der Markt-
konsens nach einem Kursanstieg von 
40% nur Optimismus einpreist, ist wohl 
eher mit hoher Konjunkturvolatilität zu 
rechnen. Zudem könnte die Öffnung 
Chinas auch die globale Inflation hin-
aufdrücken.� MAERKI BAUMANN 

Nach einem schlechten Anlagejahr 
startete 2023 erfreulich. Besonders 
Europa konnte den Grossteil der Ver-
luste wettmachen. Zu beobachten ist 
eine Stimmungsaufhellung und er-
höhte Risikobereitschaft der Investo-
ren, und zwar in fast allen Anlageklas-
sen. Sinkende Energiepreise, in der 
Tendenz fallende Inflationsraten und 
die Öffnung in China haben zu einer 
Auspreisung der grössten Risikofak
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toren geführt. Das Szenario einer wei-
chen Landung dominiert das Bild füh-
render Analysten. Einige beginnen, die 
Wachstumsprognosen für 2023 anzu-
heben. Somit sinkt die Unsicherheit 
hinsichtlich der Unternehmensge-
winne. Auch hat sich der Markt an das 
neue Zinsniveau angepasst. Der zuletzt 
schwächere Dollar und die relative Un-
derperformance gegenüber Europa seit 
Jahresstart erhöhen die Attraktivität für 
den US-Aktienmarkt.� DZ PRIVATBANK


