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Börse & Investments
Interview

€uro: Der IWF hat die Wachstums­
prognosen für die Weltwirtschaft 
nach unten korrigiert. Unter der 
Zollpolitik von Donald Trump leidet 
insbesondere die US-Konjunktur. 
Wird das den US-Präsidenten ver­
anlassen, seinen Kurs zu ändern?
Uwe Rathausky: Eine komplette Ab-
kehr von der eingeschlagenen US-Zoll-
politik ist unwahrscheinlich. Trump 
dürfte seine Grenzen weiter ausreizen. 
Gleichzeitig reagiert er aber schnell, 
wenn der Druck für ihn zu groß wird. 
Als die Rendite zehnjähriger US-Staats-
anleihen um 0,5 Prozentpunkte nach 
oben schnellte und ihm der Anleihe-
markt das Vertrauen entzog, ruderte er 
zurück und besänftigte die Investoren 
mit einem 90-tägigen Zollmoratorium, 
um in Verhandlungen einzusteigen. 
Warum ist der Anleihemarkt für 
Trump so wichtig?
Im Jahr 2025 werden Staatsschulden 
von rund sieben Billionen US-Dollar 
fällig. Diese muss das US-Finanzminis-
terium refinanzieren. Steigen die Zins-
kosten um durchschnittlich 0,5 Pro-
zentpunkte, würde das isoliert be
trachtet die jährliche Zinslast der zu 
refinanzierenden Schulden um 35 Mil
liarden US-Dollar verteuern und das 
ohnehin hohe Haushaltsdefizit weiter 
anwachsen.

Übt der US-Präsident deswegen so 
großen Druck auf Fed-Chef Jerome 
Powell aus, die Zinsen zu senken?
Dieser hat Kraft seines Mandats nicht 
nur die Förderung von Vollbeschäf
tigung und ein moderates Zinsniveau  
im Blick, sondern vor allem auch die 
Geldwertstabilität, die durch Trumps 
chaotische Zollpolitik und die deswe-
gen bevorstehenden Verknappungen 
und Verteuerungen von Produkten  
in den Regalen von US-Händlern in Ge-
fahr ist. Folglich reagiert Powell zu 
Recht zurückhaltend auf Trumps Be-
gehren, das er mit aggressiver Rhetorik 
vorträgt. Diese Auseinandersetzung  
hat zur Folge, dass sich der Kapital-
markt um die Unabhängigkeit der 
US-Notenbank sorgt und damit auch 
um den Status des US-Dollars als wei-
terhin sicherer Hafen. 
US-Staatsanleihen werfen deutlich 
höhere Renditen ab als europäische. 
Tendiert der US-Dollar dennoch 
weiter schwächer gegenüber dem 
Euro?
Darin spiegelt sich die Sorge um den 
US-Dollar wider. Aber Trump zum 
Trotz: Nur der US-Dollar erfüllt alle Be-
dingungen für eine Weltleitwährung. 
Die Notenbanken halten ihre Reserven 
größtenteils in Dollar, die wichtigsten 
Rohstoffe werden meist in Dollar ge-

handelt, die Devisentransaktionen fin-
den überwiegend in Dollar statt, und 
der US-Staatsanleihemarkt ist so groß 
und liquide, dass quasi unbegrenzt Mit-
tel investiert werden können. An die-
sem Status wird sich meines Erachtens 
so schnell nichts ändern. Schon aus Ei-
geninteresse der USA nicht. In einigen 
Monaten lesen wir vielleicht schon wie-
der etwas von der Euro-Schuldenkrise, 
zum Beispiel mit Blick auf Frankreich.
Die US-Zinsen werden wohl nicht so 
stark sinken wie erwartet. Halten Sie 
Anleihen bis zum Ende der Laufzeit?
Wir haben eine kurze Duration mit 
einer mittleren Laufzeit von 1,5 Jahren. 
Entsprechend ist das Zinsänderungs
risiko gering, und es ist gut möglich, 
dass wir unsere Anleihen, die eine 
Durchschnittsverzinsung von 4,1 Pro-
zent und ein Rating von „AA–“ auf
weisen, bis zur Fälligkeit halten. Das 
hängt von den Opportunitäten ab,  
die wir bei Aktien und Anleihen vorfin-
den. Derzeit ist unser Anleihebereich 
mit Geldmarkt-Ersatzpapieren im Risk-
off-Modus und wir warten ab.
Seit dem „Liberation Day“, dem Tag, 
an dem Trump massive Strafzölle 
angekündigt hat, sind Anleger nervös. 
Sind auch Sie nervös? Oder ist das  
für Sie eine zwar heftige, aber den­
noch „normale“ Korrektur?

„Kühlen Kopf bewahren“
Trumps Zölle beeinflussen massiv die Märkte. Wie Börsenprofi Uwe Rathausky auf 
Korrekturen reagiert und welche Werte er jetzt favorisiert  VON JÖRG BILLINA
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Dr. Uwe Rathausky studierte Wirtschaftswissenschaften an der 
Universität Hohenheim. Während des Studiums arbeitete er als Analyst 
bei der Capital Management Wolpers GmbH und der Dr. Jens Ehrhardt 
Kapital AG. 2007 gründete er mit J. Henrik Muhle  die GANÉ Aktiengesell-
schaft. In den Jahren 2019 und 2024 kürte €uro Rathausky und Muhle  
zu Deutschlands „Fondsmanager des Jahres“. Die beiden Börsenprofis 
steuern den Mischfonds GANÉ Value Event Fund (ISIN: DE 000 A3E 19D 0). 
Seit dem Start der GANÉ Value Event Strategie im Dezember 2008 
erzielten die Manager 280 Prozent Zuwachs. Im September 2022 legten 
sie den Aktienfonds GANÉ Global Equity Fund (DE 000 A3D EBF 5) auf. 
Dieser hat die jüngsten Börsenturbulenzen bislang gut gemeistert.  

Nervös sind wir nicht. Korrekturen bie-
ten immer auch Gelegenheiten, Anpas-
sungen im Portfolio vorzunehmen und, 
wie in unserem Mischfonds, die Flexibi-
lität der Assetklassen, die uns zur Ver-
fügung stehen, aktiv zu nutzen. Dieses 
antizyklische Verhalten bei Aktien, An-
leihen und Liquidität haben wir bereits 
2008 beherzigt. Deswegen haben wir 
auch im Ausverkauf der aktuellen Zoll-
krise die Aktienquote im GANÉ Value 
Event Fund antizyklisch behutsam er-
höht. Zum Jahreswechsel betrug sie  
66 Prozent, heute stehen wir bei 72 Pro-
zent. Aber wir müssen festhalten: Das 
Ausmaß des Zollrundumschlags haben 
wir so nicht erwartet.
Sowohl Ihr Mischfonds als auch Ihr 
Aktienfonds, der GANÉ Global Equity 
Fund, konnten sich den Börsentur­
bulenzen nicht entziehen. Wie gehen 
Sie persönlich mit Verlusten um?
In solchen Momenten gilt es, einen 
kühlen Kopf zu bewahren und losgelöst 
von den tagesaktuellen Schlagzeilen, 
die sich in solchen Phasen immer ganz 
grausam ausnehmen, eine langfristige 
Sichtweise zu haben und zu schauen, 
ob die Annahmen, die man einzelnen 
Investments zugrunde gelegt hat, wei-
terhin Gültigkeit haben.
Und wie reagieren Ihre Anleger?
Sehr ruhig. Sie kennen uns und unse-
ren Value-Event-Investmentansatz 
schon seit vielen Jahren. Glücklicher-
weise nutzen sie solche Phasen eher 
zum Auf- als zum Abbau von Positio-
nen. So haben wir das übrigens als 
Fondsmanager selbst auch gemacht 
und unser Eigeninvestment in beiden 
Fonds erhöht.
Wodurch zeichnet sich Ihr Value-
Event-Ansatz neben der angespro­ ➝
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chenen antizyklischen Vorgehens­
weise noch aus?
Zum einen ist ein Fonds immer das 
Spiegelbild des Charakters der han-
delnden Personen und der Erfahrun-
gen, die man über viele Börsenphasen 
hinweg gemacht hat. Beides ist prägend 
sowohl für unsere Auflage des früheren 
Acatis GANÉ Value Event Fonds im Jahr 
2008 als auch für die Fortführung die-
ses Mischfonds-Konzepts im heutigen 
GANÉ Value Event Fund. Henrik Muhle 
und ich haben uns früh einen sehr 
objektivierbaren Prozess mit unserem 
hauseigenen GANÉ-Scoring-Modell 
angeeignet und diesen immer weiter 
verfeinert, um von einer variablen 
Investitionsquote aus Aktien, Anleihen 
und Liquidität profitieren zu können — 
mit der Zielsetzung, eine stetige Wert
entwicklung mit einer geringeren Vola-
tilität als der Aktienmarkt zu erzielen.
Wie gelingt Ihnen das?
Wir kombinieren mit Value Investing 
und Event-Orientierung zwei Invest-
mentstile. Value bedeutet für uns, dass 
wir in wunderbare Geschäftsmodelle 
mit einem guten Management zu einem 
attraktiven Preis investieren. Events 
wiederum sind positive unternehmens-
spezifische Ereignisse, die ein Invest-
ment beflügeln oder zumindest das 
Abwärtsrisiko begrenzen. Mit der 
Kombination aus beidem versuchen 
wir, sowohl das fundamentale als auch 
das marktpreisbedingte Risiko einer 
Investition einzugrenzen. Natürlich 
gelingt uns das nicht immer gleicher-
maßen gut. Wir reduzieren aber mit 
dieser Herangehensweise auf Fonds
ebene das Abwärtsrisiko — die Maxi-
mum Drawdowns, die wir als Stress be-
zeichnen — im Vergleich zum Gesamt-

markt systematisch, ohne auf eine 
ansprechende Rendite verzichten zu 
müssen. 
Sehen Sie die Chance, das laufende 
Jahr noch mit einem Plus zu beenden? 
Eine Antwort darauf würde dem be-
rühmten Blick in die Glaskugel glei-
chen. Normalerweise heißt es ja, politi-
sche Börsen haben kurze Beine. Aber 
in diesem Fall scheinen mir die Beine 
ziemlich lang zu sein. Vor allem die 
USA und China haben es in der Hand, 
welche Richtung sie der Weltwirtschaft 
für ein Wachstum oder eine Rezession 
auf den Weg mitgeben. Das Handeln 
weiterer Großmächte wie Russland, 
Indien und Pakistan ist ebenfalls sehr 
wichtig. Für den langfristigen Blick 
bleibt entscheidend, die richtigen Un-
ternehmen im Portfolio zu haben.
Rund 47 Prozent der Mittel des GANÉ 
Global Equity Fund sind derzeit in 
US-Unternehmen investiert. Erwägen 
Sie, den US-Anteil zu reduzieren, oder 
bleibt Ihre Gewichtung hoch? 
Hoch ist relativ. Die USA dominieren 
den MSCI Index mit rund 70 Prozent 
aufgrund ihrer wirtschaftlichen Stärke. 
Für uns sind die USA seit jeher ein 

wichtiger Börsenplatz. Das wird auch 
so bleiben, denn die Tiefe des Kapital-
markts, die schiere Innovations- und 
Investitionskraft und die verankerte 
Kultur einer Ausrichtung auf Erfolg 
und Anpassungsfähigkeit sprechen 
auch weiterhin für die USA. Man darf 
sich nichts vormachen, Trumps Re
shoring-Strategie zielt darauf ab, die 
industrielle Ansiedlung in den USA 
voranzutreiben. Dadurch verbessern 
sich jedoch nicht die Zustände in 
Deutschland, die sich durch eine seit 
Jahren teilweise wirtschaftsfeindliche 
Politik und immer schlechter werdende 
Standortbedingungen auszeichnen.
Suchen Sie in den USA bewusst nach 
Werten, die vor allem auf den Binnen­
markt fokussiert sind und daher nicht 
unter etwaigen Zöllen leiden?
Das ist richtig. Mit dem Software-Unter-
nehmen Paycom, das eine umfassende 
Cloud-basierte Lösung für Lohn- und 
Gehaltsabrechnungen sowie Zeit- und 
Mitarbeitermanagement anbietet, dem 
Kosmetik- und Parfümerie-Einzelhänd-
ler Ulta Beauty und dem Baustoffhänd-
ler Ferguson haben wir solche Unter-
nehmen im Portfolio. Sie machen fast 
ausschließlich Geschäft in den USA. 
Alle drei sind auf Wachstum fokussiert 
und haben eine überdurchschnittliche 
Bilanzqualität. Als wenig kapitalinten
sive Geschäftsmodelle erzielen sie Ren-
tabilitäten auf das eingesetzte Kapital 
von über 20 Prozent. Und sie kaufen 
kräftig eigene Aktien zurück. Teilweise 
fünf Prozent pro Jahr. Aber auch sie 
sind nicht immun gegenüber einer 
Rezession.
Wie beurteilen Sie die Kursaussichten 
von amerikanischen Technologie­
werten?

Wer im heutigen Börsen-
durcheinander auf die 
richtigen Plattformunter-
nehmen und auf die Ge-
winner von morgen setzt, 
wird sehr erfolgreich sein.“

Prozent der Mittel hat 
der GANÉ Global Equity 
Fund in den USA angelegt 
(MSCI World: über 70 %). 

Quelle: Gané Factsheet 
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Im Grunde nicht so schlecht, wie sie 
derzeit dargestellt werden. Der Han-
delskrieg hat keinen Einfluss auf den 
Digitalisierungstrend. Dieser ist sehr 
mächtig und wird weitergehen, denn 
die Anwendungsfälle, Effizienzen und 
Kosteneinsparungsmöglichkeiten,  
die durch Technologien wie KI möglich 
sind, werden unser privates und be
rufliches Leben weiter verändern. Wer 
im heutigen Börsendurcheinander auf 
die richtigen Plattformunternehmen 
und Gewinner von morgen setzt, wird 
sehr erfolgreich sein. 
Auf welche Technologiewerte setzen 
Sie?
Wir setzen weiterhin auf die drei 
Hyperscaler Microsoft, Amazon und 
Alphabet, die die anspruchsvolle Infra-
struktur für KI-Anwendungen in der 
Cloud bereitstellen. Auch Adobe und 
Salesforce, die beide viele „Use Cases“ 
in ihren Produkten verankern, erschei-
nen uns nach den Kursrücksetzern 
wieder einen Blick wert zu sein. In 
Deutschland überzeugen uns Ionos und 
SAP, in den Niederlanden die Internet
holding Prosus.
Der Unternehmer Elon Musk will sich 
wieder mehr um Tesla kümmern. Für 
Sie ein Grund, die Aktie zu kaufen?
Nein, die Kapital- und Wettbewerbs
intensität in der Automobilindustrie 
meiden wir. Und auch das erratische 
Verhalten des CEO und seine Nähe zur 
Politik gefallen uns nicht. 
Mit der Nähe zur Politik lässt sich 
aber viel Geld verdienen, wie die 
KI-Softwarefirma Palantir zeigt.
Das stimmt. Palantir erzielt rund 
40 Prozent der Umsätze mit Regie-
rungsaufträgen vor allem aus den USA 
und teilweise mit sehr kontroversen 

Inhalten, wie zum Beispiel vollständi-
gen Zielanalysen von einzelnen Bevöl-
kerungsgruppen, um Massenabschie-
bungen zu ermöglichen, wie sie sich 
Donald Trump wünscht. Das ESG-Ra-
ting ist schwach. Um so etwas machen 
wir lieber einen Bogen.
Wie intensiv muss man sich als 
Fondsmanager mit technologischen 
Entwicklungen beschäftigen, um das 
Renditepotenzial von künstlicher 
Intelligenz beurteilen zu können? 
Für uns geht es weniger um das tiefe 
mathematische Verständnis für diese 
technologischen Entwicklungen. Das 
überlassen wir Experten, die wir nicht 
sind. Für uns ist es wichtiger, eine soli-
de Einschätzung für die Anwendungs-
fälle, den Kundennutzen und das Kon-
sumentenverhalten zu bekommen.
Ihr Fonds beachtet ESG-Kriterien. 
Rüstungsgüter finden sich daher 

nicht in Ihrem Portfolio. Verpassen 
Sie da nicht Chancen auf höhere 
Renditen? 
Ich halte es nicht für ausgeschlossen, 
dass Rüstungsaktien bald einen grünen 
Stempel bekommen, so wie das für fos-
siles Gas und Atomkraft bereits im Jahr 
2022 passiert ist. Zum Glück lässt der 
woke Hype um ESG in Deutschland 
nach, der teilweise an der Lebensrea
lität vorbeiging. Jetzt erleben wir, wie 
das Pendel in die andere Richtung 
ausschlägt und die USA mit ihrem Anti-
Woke-Trend, den sie Unternehmen 
auferlegen möchten, die Richtung vor-
geben. Davon losgelöst sind unsere 
Investitionsfelder meist wenig kapital
intensive Branchen wie Software, IT, 
Konsum, Pharma und Finanzen. Rüs-
tungsunternehmen gehören also un
abhängig von ESG-Kriterien nicht zu 
unseren Zielunternehmen. 


