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FINANZ unaWIRTSCHAFT

«Bewertung tiir Tech-Titel

nun wieder verniinftigy

MITTWOCHSINTERVIEW MIT UWE RATHAUSKY Das Vorstandsmitglied des deutschen Fondshauses
Gané setzt auf margentrachtige Titel mit niedrigem Kapitaleinsatz — wie etwa Novo Nordisk.

Herr Rathausky, an den Finanzmarkten 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 auslosen. Es gibt derzeit
konkrete Griinde fiir 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 fiir
beendet erkldart hat. Hier ist die Wahr-
scheinlichkeit gering, dass das riickgéngig
gemacht wird. Gleichzeitig lduft 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.

Erhoht ein heisser Arbeitsmarkt nicht das
Risiko einer Lohn-Preis-Spirale?

Der Hochpunkt der Inflation scheint —
zumindest aus Marktsicht - tiberschritten,
die Erwartungen der Konsumenten und
der Unternehmen beziiglich der Infla-
tionsentwicklung gehen zuriick. 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 fiir die
Entspannung an den Mérkten. Bleibt die
Inflation unter Kontrolle, konnte bald das
Hochst bei den Leitzinsen erreicht sein.

Wie lange hélt der positive Impuls an?

Mittelfristig konnen nattirlich neue Kri-
senherde fiir Unsicherheit sorgen. Dazu
haben sich die Kapitalkosten innerhalb
kiirzester Zeit fiir viele Unternehmen stark
erhoht, was noch Verwerfungen an den
Mirkten auslosen konnte. Gelingt wegen
hoherer Zinsen die Refinanzierung nicht
mehr, kann das zu einem starken Anstieg
der Zahlungsausfille fiihren. Trotz mogli-
cher Verwerfungen sollte man als Anleger
jetzt aber Einstiegsmoglichkeiten priifen.

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% erhoht.
Das ist fiir uns eine eher hohe Marge. Bei
unserer Aktienauswahl setzen wir auf die
weltbesten Geschiftsmodelle, die wir ins-
besondere bei Unternehmen sehen, die
«Asset Light» sind — also mit wenig Kapital-
einsatz wirtschaften. Diese Gesellschaften
haben eine hohe Kapitalrentabilitdt und
hohe Rohertragsmargen. Derzeit halten
wir auch wieder etwas linger 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 lhnen gehaltenen
Unternehmen diese weiter unter Beweis?
Ja, operativ haben die Gesellschaften sich
sehr gut geschlagen und konnten héhere
Kosten weitergeben. Die Kunden moch-
ten oder miissen das Produkt trotz héhe-
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 Kapazitétslimit ope-
riert, konnte innerhalb der rechtlichen
Rahmenbedingungen die Medikamenten-
preise erhhen. Auch die hoheren Preise
fiir Kosmetik von L'Occitane en Provence
haben die Konsumenten toleriert.

Gab es auch Unternehmen in lhrem

Portfolio, die nicht geliefert haben?

Nein, da gab es keine Enttduschungen.
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
hoheren Kapitalkosten. Und im Nachhin-
ein betrachtet haben wir uns zu frith am
Immobilienkonzern Vonovia, einem eher

«Microsoft und Apple ist es leicht
gelungen, die Abopreise zu erhéhen.»

ungewohnlichen Investment fiir uns, be-
teiligt. Die Investitionsiiberlegung 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 hohere Zinsen der Hauptgrund fiir 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 plétzlich sieht man sich
fiir Anschlussfinanzierungen einem Zins

«Metas Geschdftsmodell ist
nicht so stark, wie die
Nutzerzahlen es nahelegen.»

von 5% gegeniiber. Insbesondere wenn
sich Unternehmen zu hohen Investitio-
nen verpflichtet haben und nun unter
steigenden Baukosten leiden, stellt sich
schnell die Frage, ob die Kapitalkosten
tiberhaupt noch verdient werden konnen.
Derzeit wollen viele im Markt gleichzeitig
ihren Immobilienbestand reduzieren. Das
geht natiirlich 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 jdhrlich etwa nur die Hélfte der
notigen 400000 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 Geschiftsmodell Klar ist,
wurden zu Recht abgestraft. Hier sind
Traume geplatzt, die wohl nicht mehr
zuriickkommen. Aber auch die Kurse von
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Gesellschaften mit sehr stabilem Ge-
schiftsmodell in unserem Portfolio —
neben Microsoft und Apple sind das etwa
Alphabet, PayPal und Adobe - sind unter
Druck gekommen. Hier hat der Riickgang
jedoch nur die Bewertungen wieder auf
ein verniinftiges Niveau gebracht. Und als
Aktiondr kann man sich freuen.

Was ist das Positive an dem Kursriickgang?
Diese Unternehmen schiitten nicht nur
Dividende aus, sondern kaufen vor allem
kréftig eigene Aktien zuriick. So ist die
gesamte Ausschiittungsrendite von Apple
nun 5%. Sind die Kurse niedrig, kénnen
die Unternehmen auch ihre Valoren giins-
tiger zuriickkaufen — zugunsten von Aktio-
néren, die ihre Titel nicht verkaufen.

Und die Geschéftsmodelle 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 Ldndern gibt es da-
fiir drei grosse Infrastrukturanbieter: Mic-
rosoft, Amazon und die Google-Holding
Alphabet. Wir fragen uns immer, ob die
Unternehmen in fiinf bis sieben Jahren
starker 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 fiir Facebook.

In Facebook/Meta waren Sie nie investiert?
Nein, das Geschéftsmodell des Unterneh-
mens ist nicht so stark, wie die Nutzer-
zahlen es nahelegen. Denn das Verhalten
der Nutzer kann sich schnell andern. Zwar
gibt es einen positiven Netzwerkeffekt fiir
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 Cashflowin 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 liberzeugt Sie bei Novo Nordisk?

Es ist einzigartig, dass sie seit der Griin-
dung vor hundert Jahren so stark auf
den Diabetesbereich konzentriert ist - bei
anderen Pharmagesellschaften ist das nur
ein Bereich unter vielen. Novo Nordisk ist
beziiglich Marge und Rentabilitét eine der
besten Gesellschaften tiberhaupt. Fiir Ak-
tiondre ist zudem positiv, dass durch die
Riickkdufe die Aktienzahl jdhrlich um
etwa 2% sinkt. Und das Unternehmen
schafft sich immer wieder neue Markte.
Etwa mit dem neuen Diabeteswirkstoff
Semaglutid, der sehr erfolgreich bei der
Behandlung von starkem Ubergewicht
eingesetzt wird. Die einzige Frage ist die
Bewertung. Fiir 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 Riickblick war
in der Vergangenheit jeder Riicksetzer
immer ein guter Einstiegszeitpunkt - trotz
der vermeintlich hohen Bewertung.

Was fiir ein weniger bekanntes
Unternehmen finden Sie attraktiv?

Prosus ist eine in Amsterdam gelistete
schuldenfreie Internetbeteiligungsgesell-
schaft. Sie hdlt 26% am chinesischen
Internetkonzern Tencent. Der Wert der
Beteiligungen betrigt 110€ je Aktie — der
Kurs notiert dagegen bei 75€. Das Unter-
nehmen fiihrt ein aggressives Aktienriick-
kaufprogramm durch, bei dem Tencent-
Valoren verkauft und in gleichem Masse
eigene Titel zurtickgekauft 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
wichst mit jeder zuriickgekauften Aktie.



