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Liebe Leserinnen und Leser,

in dieser Ausgabe wollen wir uns unter ande-
rem mal wieder der ,,Konigsklasse® des Ak-
tien-Portfoliomanagements widmen.

Und gleichzeitig handelt es sich um eine bei Anlegern sehr
beliebte Peergroup, namlich ,Aktien global“, besonders

Nr. 19 vom 16. September 2024
Erscheinungsweise: 14-tagig
24. Jahrgang

mit dem GANE Global Equity Fund C (A3DQ29) am
23.09.2022 (A- und B-Tranche) auch geschah. Zudem ka-
men aus dem Investorenkreis immer wieder Anfragen
nach einem reinen Aktien-Investment. Eine beeindru-
ckende Outperformance sowie die konkrete Nachfrage
waren also beste
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gende Ergebnisse

erzielen. Die Rede ist von Uwe Rathausky und Henrik
Mubhle. Im Jahr 2008 lancierten sie mit dem Value-Event-
Fonds einen dynamischen Mischfonds, der in den darauf-
folgenden Jahren bei Anlegern sehr beliebt sein sollte, da
die Ergebnisse vom Start weg Uberzeugend waren. Zuge-
gebenermalien war der Zeitpunkt der Fondsauflage im
Ruckspiegel betrachtet auch nahezu perfekt, da viele Ak-
tien extrem gunstig bewertet waren und die Marktstim-
mung im Keller war. Es dauerte bis ins Jahr 2018, bis zum
ersten Mal ein Kalenderjahr — wenn auch nur leicht — im
Minus abgeschlossen wurde; davor erzielten die beiden
Herren mit ihrem Ansatz ausnahmslos positive Renditen
fur die Anleger. Auch das schwierige Jahr 2022 ging mit
einem Minus von rund 12 % nicht spurlos an dem Fonds
voriber, bevor dann aber relativ schnell ein neues Allzeit-
hoch erreicht werden konnte.

Erfolgreiches Stockpicking

Im Portfolio des Mischfonds wurden zumeist Aktien, Anlei-
hen und Cash allokiert, und zwar mit einer recht flexiblen
Quotensteuerung. Betrachtet man seit Fondsauflage 2008
die allokierten Aktien-Positionen isoliert, so sah man Ende
2021, dass die Outperformance gegeniiber dem MSCI
World rund 4 % pro Jahr betrug. Was also liegt dann na-
her, als einen globalen Aktienfonds aufzulegen, was dann

nager und dem Mischfonds bequem per Fondssuche ab-
rufen.

Investmentphilosophie und Investmentan-

satz

Es handelt sich im Kern um eine Kombination aus zwei
verschiedenen Investmentstilen: Auf der einen Seite steht
das Value-Investing, das kombiniert wird mit einer Event-
Komponente. Konkreter: Als ,Value“ bezeichnen die Ver-
antwortlichen Unternehmen, die Uber ein stabiles Ge-
schaftsmodell verfligen, von einem Top-Management ge-
leitet werden und die an der Bérse maoglichst glnstig be-
wertet werden, sodass der Einstieg zu einem attraktiven
Preis mdglich ist. GANE unterscheidet drei Arten von
Events: Verdnderungen in der Kapitalstruktur (Aktienriick-
kaufe, Kapitalerhéhungen, Spaltungen, Verschmelzungen
usw.), Veranderungen in der Aktionarsstruktur (zum Bei-
spiel Ubernahmen) und operative Katalysatoren (Wachs-
tumsdynamik, Margendynamik, Steigerung des ROIC).
Wahrend bei dem eingangs erwahnten Mischfonds alle
drei Arten bertcksichtigt werden, fokussieren sich Muhle
und Rathausky beim GANE Global Equity Fund im Event-
Teil ausschlief3lich auf eine Art, ndmlich auf die operativen
Katalysatoren. Warum wurde gerade diese Event-Kompo-
nente ausgewahlt? Im Hause GANE hat man ganz genau
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analysiert, mit welcher der drei Event-Kategorien man in
den letzten 15 Jahren besonders erfolgreich war, und dies
ist das Ergebnis. Empirische Untersuchungen haben das
ebenfalls noch bestatigt. In diese Event-Gruppierung fal-
len Unternehmen, die durch eine grof3e operative Dyna-
mik auf lange Sicht zu den Gewinnern zahlen. Konkreter:

Langfristige Wachstums- und Margendyna-
mik

generiert, sondern die bestehenden allokierten Titel regel-
magig tberprift.

Portfolio versus MSCI World und DAX 40

Beeindruckend sind die Zahlen zu Rohertragsmarge so-
wie Kapitalrentabilitat der Titel bzw. des gesamten Portfo-
lios im Vergleich zu den beiden bekannten Indizes. Die
durchschnittliche Kapitalrentabilitit des Fondsportfolios
liegt rund 100 % Utber dem Durchschnitt des MSCI World,
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reicher sind als kapitalintensive. Anhand des MSCI World
Index hat man festgestellt, dass die Rendite-Unterschiede
in Bezug auf diese drei Parameter extrem hoch sind und
diese damit recht zuverlassig als Outperformance-Merk-
mal taugen.

Das GANE Scoring Model

Mittels des GANE Scoring Model werden Unternehmen
genau unter die Lupe genommen (siehe auch Grafik). Das
Scoring Model beinhaltet 30 qualitative und quantitative
Faktoren. Voraussetzung dafiir, dass ein Unternehmen
Uberhaupt zu einem langfristigen Portfolio-Kandidaten
werden kann, ist, dass es in allen vier Teilbereichen min-

sieht man sehr
haufig mit Blick auf den Investmentprozess diese Trichter:
Oben in den ersten Trichter wird das komplette Anlageuni-
versum eingeflllt und dann durch verschiedene weitere
Trichter (weitere Anforderungen an ein Investment) gefil-
tert, bis am Ende die potenziellen Portfolio-Titel Ubrigblei-
ben. GANE geht hier einen anderen Weg, wie uns Uwe
Rathausky erlautert: ,Wir gehen nicht so vor, dass wir
10.000 Unternehmen oben in einen Trichter einkippen
und unten spuckt uns ein Algorithmus die Portfoliotitel
aus. Dafir sind die Zusammenhénge aus Value und
Event, fur das Verstandnis und die Gute eines Geschéfts-
modells fir zukinftige Preis-Menggengeriste und die Ma-
nagement-Qualitat zu komplex, was sich nicht einfach aus
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nach neuen Unternehmen und — wie Warren Buffett zu
sagen pflegt — ,wir lassen uns von ihnen finden‘. Anhand
unseres GANE Scoring Modells (GSM) mit qualitativen
und quantitativen Faktoren stellen wir fest, dass es nur
sehr wenige herausragende Unternehmen gibt, wie wir sie
hoffentlich selektiert haben.

Konzentriertes Portfolio und regionale Allo-
kation

Von Beginn an zeigt der Fonds ein konzentriertes Portfolio
mit aktuell 27 Titeln. Es gibt zwar keine fest definierten
Grenzen mit Blick auf die Anzahl; es ist allerdings so, dass
die Manager die Titel sehr bewusst aussuchen und keine
hohe Umschlagshéaufigkeit anstreben. Die Titelanzahl
sollte sich zwischen 25 und 30 auf Dauer einpendeln.
Denn ein neues Investment sollte stark genug sein, um
ein bestehendes verdréangen zu kénnen, sonst endet man

es auch bei den Titeln nur kleine Veranderungen. Ob dies
bei den Regionen auch der Fall ist? Man liest immer wie-
der, dass die européischen Aktienmaérkte im Vergleich zu
den USA attraktiver bewertet sind, und so kénnte man an-
nehmen, dass im Laufe der Zeit evtl. eine leichte regionale
Verschiebung, hin zu Europa, zu erkennen ist. ,Eher im
Gegenteil: In den letzten Wochen konnten wir zwei wei-
tere attraktive US-Titel erwerben und auch die deutliche
Borsenkorrektur am 5. August wurde antizyklisch fir se-
lektive Zuk&ufe genutzt. Die Bewertung des breiten
Marktes ist flr unsere Betrachtung nicht relevant, da wir
uns auf die Titel in unserem engeren Fokus konzentrie-
ren. Die Schweiz nimmt mit 27 % einen wichtigen Part
ein, unter anderem mit SIKA, Geberit, Belimo,
Straumann und VAT" so Rathausky. Weitere allokierte
Regionen sind die USA mit ca. 42 % sowie Deutschland
mit rund 18 %. Bei den Sektoren dominiert IT mit fast
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generieren? Dazu Rathausky: ,Im Grunde ja. Wichtig ist
uns aber, dass wir die Rechnungslegung verstehen und
uns auf Corporate Governance und Compliance verlas-
sen konnen. Daher stehen die USA, Schweiz, Deutsch-
land, Europa fur die aktuelle Landerverteilung, die eben-
falls sehr stabil ist seit Auflage. Wir mochten lieber mit
Unternehmen in Schwellenlandern wachsen als uns
dem spezifischen Vor-Ort-Risiko auszusetzen. In Sa-
chen Sprachbarriere und Fuhlungsvorteile sind wir uns
bewusst, dass ein Fondsmanager vor Ort komparative
Wettbewerbsvorteile im Vergleich zu uns besitzt. Es
schlief3t nicht aus, dass wir auch mal ein Investment in
den Schwellenlandern eingehen werden, aber wir su-
chen nicht aktiv danach und fiihlen uns in den etablier-
ten Markten seit jeher sehr wohl.*

Das Portfolio

Die Top Ten machen circa die Halfte des Portfolios aus,
darunter befinden sich Namen wie Berkshire Hathaway,
Salesforce, Ferguson, Sika oder auch Roche. Die Titel
sind ahnlich hoch gewichtet. Seit Auflage des Fonds gab

und Digitalisierung sowie generell im Produktionsbereich
in ,Near-Shoring‘ befreundeter Regionen werden ein be-
deutendes Thema bleiben. Interessante Investmentthe-
men aber findet man an vielen Stellen, auch unabhangig
von langanhaltenden Trends.*

Die Performance

Gleich nach Auflage startete der Fonds stark, und bis
heute kann er die Outperformance gegenuber dem MSCI
World halten, auch wenn diese ein wenig geschmolzen
ist. Die Grunde dafir bringt Uwe Rathausky auf den
Punkt: ,Wir waren und sind in Microsoft, Alphabet, Apple
und Amazon investiert, nicht aber in Nvidia. Das und die
Gewichtungen im Vergleich zum MSCI verzerren sicher-
lich das Bild etwas.” So steht seit Auflage ein Plus von ca.
30 % bei einer Volatilitat von rund 15 % Uber die letzten
12 Monate. AulRerdem wichtig zu wissen: Im Gegensatz
zum GANE-Mischfonds nimmt man mit dem Fokus auf nur
eine Event-Kategorie weniger Rucksicht auf Volatilitat,
man hat vielmehr die langfristige Outperformance im
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Blick. Die Kombination aller drei Event-Kategorien im
Mischfonds GANE Value Event verfolgt ein anderes Ziel,
namlich entlang der drei Kategorien, den jeweiligen
Event-Stéarken und -Laufzeiten auch die Volatilitat zu re-
duzieren, ohne auf Rendite verzichten zu missen. Das
Fondsvolumen des Aktienfonds konnte seit Auflage auf
mittlerweile rund 300 Millionen Euro gesteigert werden.

Fazit

Mit dem bewéhrten Value-Event-Ansatz liefert das Team
um Henrik Muhle und Uwe Rathausky seit 2008 nach-
weislich Uberdurchschnittliche Ergebnisse. Die Erkennt-
nis, dass man durch aktives Stockpicking und das haus-
eigene GANE Scoring Model langfristig eine Outperfor-
mance erzielen kann, mindete dann in der Auflage des
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Bis zur kommenden Ausgabe verbleiben wir »Jeder mége sein eigener Geschichts-
schreiber sein, dann wird er sorgfaltiger

und anspruchsvoller leben.“
Bertolt Brecht
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