Warum Softwareaktien trotz KiI-

Ca-s ® Hype Chancen bieten

24.04.2026

Trotz anhaltender Marktunsicherheit erh6ht Dr. Uwe
Rathausky, Vorstand der GANE Investment-AG, die
Aktienquote. Er sieht gerade dort Chancen, wo Anleger
derzeit verkaufen - vor allem bei Software-
unternehmen. Warum Unsicherheit nicht gleich Risiko
ist und der KI-Hype triigen kann, erlautert er im
Gesprach.

Frank O. Milewski
Chefredakteur, Ressortleiter Investmentfonds

Herr Dr. Rathausky, Sie haben zuletzt die Aktienquote
antizyklisch erhéht. Was waren die entscheidenden
Signale, die Sie zu diesem Schritt bewogen haben -
gerade in einem weiterhin unsicheren Marktumfeld?

Rathausky: Unsicherheit ist an der Bdrse ein bestandiger
Begleiter in jedem Marktumfeld. Wie auch das Risiko. In
manchen Marktsegmenten stehen beide Signale gerade in
einem guten Verhaltnis zueinander, deswegen haben wir
unsere Aktienquote seit Jahresbeginn von 70 auf 80
Prozent erhoht.

Dr. Uwe Rathausky, GANE

Wie unterscheiden Sie zwischen Unsicherheit und Risiko und welche Marktsegmente
meinen Sie?

Rathausky: Wenn ein Unternehmen in einer besonderen Situation steckt, vor einer
technologischen Veranderung steht oder in einen Skandal verwickelt ist, herrscht groRe
Unsicherheit. Die Marktteilnehmer wissen nicht, wie die Zukunft aussieht. Diese Angst fiihrt dazu,
dass eine Aktie teilweise wahllos abgestofRen wird und der Kurs einbricht. In einer solchen Phase
hoher Unsicherheit kann ein Unternehmen aber gleichzeitig ein nur geringes Risiko flir einen
dauerhaften Kapitalverlust haben. Umgekehrt gibt es Situationen, in denen die Borse berauscht
ist von Erfolgsmeldungen und diese mit hohen Umsatz- und Gewinnbewertungen in die Zukunft
fortschreibt. In solchen Phasen geringer Unsicherheit besteht aber moglicherweise ein groles
Risiko, zum Beispiel weil sich bereits Rechtsrisiken abzeichnen wie bei der Ubernahme von
Monsanto durch Bayer im Jahr 2018, oder weil enttduschende Studiendaten und ein wachsender
Wettbewerbsdruck bevorstehen, wie bei Novo Nordisk im Jahr 2024. Die ideale Konstellation fir
grol’e Kurssteigerungen ist also, wenn man den Mut hat, in ,low risk, high uncertainty“ zu
investieren.

Wo sehen Sie diese Konstellation derzeit?

Rathausky: Bei einigen Softwareunternehmen. Sie werden gerade undifferenziert unter dem
Motto ,SaaS-Apokalypse“ abverkauft, obwohl sie kerngesund sind und ihre Umsatze und
Gewinne weiter steigern. Momentan herrscht ein Kl-Hype rund um LLMs, Chips und
Rechenzentren, wahrend man Softwareunternehmen aus den Depots wirft.

Was unterscheidet fiir Sie jene Firmen, die zu Unrecht unter Druck geraten sind, von
solchen mit tatsachlich strukturellen Problemen?



Rathausky: Zu Unrecht unter Druck geraten sehen wir Unternehmen, die tief in die
Wertschépfung und Okosysteme ihrer Kunden eingebunden sind, mit hohen Anforderungen fir
Prozesse, Kontext und proprietdre Daten, Netzwerkeffekten, besonderen regulatorischen
Anforderungen oder sensiblen Transaktionsdaten. Solche Unternehmen dirften von Kl stark
profitieren, sofern sie innovativ an Lésungen arbeiten, um Kl in ihre Plattformen zu integrieren.

Der Markt denkt aber, dass Softwareunternehmen gegeniiber Anbietern von Large
Language Modellen wie OpenAl und Anthropic an Relevanz verlieren werden.

Rathausky: Ja, der KI-Hype lebt von der einfachen Erzahlung exponentieller Modell-Fortschritte.
Wer aber dahinter blickt, erkennt schnell eine wachsende Diskrepanz zwischen den technischen
Moglichkeiten und der Realitat im Geschaftsalltag von Unternehmen. Die meisten Unternehmen
mussen sich mit ihren Daten und Prozessen erst einmal vollstdndig und konsistent digitalisieren,
um KI Uberhaupt sinnvoll nutzen zu kénnen. Und sie mdchten sich — dhnlich wie schon bei der
Cloud-Umstellung — nicht nur auf einen bestimmten Anbieter festlegen, sich also nicht in die
Abhangigkeit von einem einzelnen Kl-Modell begeben. Zumal sich die KI-Modelle in ihrer Qualitat
kaum voneinander unterscheiden und ihrerseits ein ganz anderes Problem haben.

Welches Problem meinen Sie?

Rathausky: Das ,Red Queen“-Problem aus Alice im Wunderland: High-End-Modelle, wie sie von
OpenAl und Anthropic angeboten werden, missen quasi so schnell rennen, wie sie nur kénnen,
nur um an derselben Stelle zu bleiben. Sie missen also laufend immense Entwicklungskosten
stemmen und riesige Rechenkapazitaten vorhalten, um relevant zu bleiben. Der Grund ist, dass
ihre Antworten von kleineren Anbietern genutzt werden, um eigene, glinstigere Modelle zu
trainieren. Das nennt man ,Model Distillation®. Um den Vorsprung zu halten, muss der
Marktflihrer also das nachste Modell fir Milliarden von US-Dollar trainieren, um Dinge zu
erlernen, die das alte Modell bisher noch nicht konnte. Das bestehende Modell wird also standig
entwertet. Intelligenz wird zur Handelsware.

Benotigen Unternehmen immer das beste Modell?

Rathausky: Nein, ganz im Gegenteil. Jeder Prozess muss definiert und mit dem passenden
Modell versehen werden. High-End-Modelle kosten oft das 20 bis 50-fache pro Token. Sie sind
schwerfallig, weil sie Millionen oder Milliarden von Parametern berechnen und sie neigen eher zu
Halluzinationen, weil sie Kreativitat vor Genauigkeit stellen. Es geht also im Unternehmen um die
Feinjustierung unter Bezug auf einzelne Prozesse, Kontext und Daten. Ansonsten wiirde man mit
dem 20-Tonnen-LKW zur falschen Uhrzeit auf der falschen Strecke zum Backer fahren. Die
Marktmacht einzelner LLM-Anbieter durfte also viel begrenzter sein als gedacht.

Sie meinen, dass die Wertschopfung an einer anderen Stelle entsteht?

Rathausky: Davon ist auszugehen. Sie dlirfte einerseits bei den Anbietern von Rechenzentren
liegen, die die Generierung von Token ermdglichen, sowie andererseits dort, wo die Arbeit im
Unternehmen stattfindet, d.h. bei den etablierten Softwareunternehmen wie Salesforce und SAP,
die sich zu Orchestrierungsplattformen entwickeln, auf denen Kl-Anwendungsfalle stattfinden,
unter Einhaltung von Guard Rails und mit Kontrolle Gber Modell und Kosten.

Wie schéatzen Sie die Moglichkeiten fiir disruptive Newcomer ein, um die etablierten
Softwareunternehmen anzugreifen?

Rathausky: Die Mdoglichkeiten des ,Vipe Codings“ reduzieren die Kosten und
Entwicklungszeiten, um neue Software zu entwickeln. Deswegen rechne ich damit, dass es viele
neue Start-ups und irgendwann auch einen regelrechten Friedhof an gescheiterten Start-ups
geben wird. Die etablierten Softwareunternehmen nutzen nicht nur die gleichen technischen
Moglichkeiten, sondern sie besitzen bereits ein enormes Mall an Vertrauen, Sicherheit,
Compliance, Skalierungsfahigkeit, Kundensupport, Partnerschaften u.v.m. Hier haben sie einen
strukturellen Vorteil gegeniiber KI-Newcomern.

Auffillig ist die hohe Ausschiittungsrendite vieler Softwarefirmen — insbesondere durch
massive Aktienriickkdufe. Wie bewerten Sie diese Entwicklung im Vergleich zu



klassischen Dividendenstrategien oder Anleiherenditen?

Rathausky: Ja, das ist richtig. Es gibt eine ganze Reihe von Unternehmen, die derzeit auf
historisch niedrigen Bewertungen in einem aullergewohnlichen Ausmal® eigene Aktien
zurlckkaufen. Offenbar schatzen sie die ,SaaS-Apokalypse” ahnlich ein wie wir. Mit Paycom (15
Prozent), Salesforce (11 Prozent) und Wix.com (30 Prozent) konnten drei unserer US-
bdrsennotierten  Portfoliounternehmen in  den letzten Wochen durch beschleunigte
Ruckkaufverfahren sehr gro3e Prozentsatze ihrer ausstehenden Aktien erwerben. In Deutschland
kauft SAP momentan eigene Aktien im Wert von UGber 100 Millionen Euro zurtick — und zwar
taglich. Diese Ruckkaufe sollten sich positiv auf den Gewinn pro Aktie in den kommenden Jahren
auswirken. Wir sehen bei einigen Unternehmen auf der Aktienseite viel hdhere
Ausschuttungsrenditen aus Aktienrlickkaufen und Dividenden im Vergleich zu den Renditen, die
uns Anleihen bieten.

Interview: Frank O. Milewski, Cash.
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