
Ausblick 2025

Der Gegenwind an den Börsen 
nimmt zu - und dennoch gibt es 
Chancen

Dr. Uwe Rathausky ist Gründer und Vorstand der Investmentboutique
GANÉ.  In  den  Jahren  2024  und  2019  kürte  ihn  der  Finanzen  Verlag
gemeinsam mit  J.  Henrik  Muhle zu Deutschlands „Fondsmanager  des
Jahres“. Mehr Informationen gibt es hier.
Seit Donald Trumps Amtsantritt  und seiner „America First“-Politik kommen die
Aktienkurse in den USA nicht vom Fleck. Zwar floriert die Wirtschaft, die Inflation
scheint  gezähmt  und  die  amerikanische  Notenbank  konnte  ihren  Leitzins  im
vergangenen Jahr drei Mal senken. Nun ist es aber erstmal zu einer Zinspause
gekommen.  Zu  stark  sind  die  Unsicherheiten  geworden:  Die  Freude  über
mögliche  Maßnahmen  zur  Deregulierung  der  Wirtschaft  und  niedrigere
Unternehmens-  und  Einkommensteuern  ist  der  Sorge  um  einen  von  Trump
entfachten Zollkrieg gewichen.
Wie  angespannt  die  Börsenstimmung  ist,  zeigt  sich  in  der  laufenden
Berichtssaison  an  Kursreaktionen  auf  Kleinstabweichungen  der  tatsächlichen
Quartalszahlen  von  ihren  Markterwartungen,  vor  allem  bei  den  großen  US-
Technologiekonzernen.  Ihre  Bewertungen  sind  sportlich,  im  Vergleich  zu  US-
Staatsanleihen,  die  mit  4  bis  5  Prozent  laufender  Verzinsung  rentieren.  Ihre
Index-Gewichtung ist hoch, stehen sie mittlerweile sogar für über 30 Prozent des
Standard & Poor‘s 500.
Gleichwohl  spricht  vieles  dafür,  dass  US-Unternehmen  ihre  starken  Muskeln
weiterhin  spielen  lassen,  denn  die  Tiefe  des  Kapitalmarktes  stärkt  in  einem
industriepolitisch  freundlichen  Umfeld  die  Innovations-  und  Investitionskraft.
Deswegen lohnt sich in den USA insbesondere der Blick in die zweite und dritte
Reihe der Unternehmen. Sie weisen im Vergleich zu den großkapitalisierten Titeln
einen durchschnittlichen Bewertungsabschlag von fast 25 Prozent auf. Teilweise
verfügen sie über eine nationale Ausrichtung ihrer Geschäftsmodelle, was zum
Schutz gegen geopolitische Konflikte, Zölle und Handelsbeschränkungen beiträgt.
Ihre  Bilanzen  sind  mitunter  blitzsauber,  geprägt  von  einer  hohen
Innenfinanzierungskraft, niedrigen Schulden und einer guten Kapitalallokation.



Wie  im  Fall  von  Ferguson,  Paycom  und  Ulta  Beauty,  mit  denen  wir  in  den
Sektoren Bau, Software und Konsum vertreten sind. Bei ihnen vereinnahmen wir
derzeit  hohe  laufende  Ausschüttungsrenditen  aus  Aktienrückkäufen  und
Dividenden – höher und mit besserer Bonität im Vergleich zu Alternativen, die
uns  Unternehmensanleihen  in  der  Breite  bieten.  Zu  flach  ist  die
Zinsstrukturkurve,  zu  niedrig  sind  die  Risikoaufschläge  im  Vergleich  zu
Staatsanleihen, zu sorglos ist der Umgang mit historischen Ausfallraten, zu hoch
ist die Fälligkeitsmauer anstehender High-Yield-Refinanzierungen im Jahr 2025.
Als  aktive  Multi-Asset-Manager  mit  einem  robusten  Value-Event-
Investmentansatz  nutzen  wir  seit  über  16  Jahren  die  Möglichkeiten  unserer
Flexibilität.  Derzeit  richten  wir  mit  ausgesuchten  Gewinnerunternehmen  und
Anleihen, die wir mit „T-Bill and Chill“ umschreiben, den Blick auf das laufende
Börsenjahr 2025.
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