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INTERVIEW

Borse entwicke

Mehrfach gehebelte Index-ETFs treiben die Aktien-
markte auf immer neue Hohen, warnt Uwe Rathaus-
ky. Im Interview sagt der Gané-Vorstand, warum er bei
KI-Aktien zur Vorsicht rat und Softwareunternehmen

Vita

maRig auf den Kredit- oder Anleihemarkt angewiesen
sind. Genau diese Geschaftsmodelle meiden wir jedoch
weitgehend. Wir investieren bevorzugt in Firmen mit
geringer Verschuldung und hohen freien Cashflows.

Reicht das in Anbetracht der derzeit hohen Indexstinde?
Rathausky: Dass wir bei hohen Indexstanden die Ak-
tienquote erhohen, mag zunachst widerspriichlich wir-
ken. Tatsachlich entfernen wir uns dadurch aber star-
ker von den groflen Indizes. Von den 30 weltweit
grofdten Unternehmen nach Marktkapitalisierung be-
finden sich nur zwei Werte direkt oder indirekt in unse-
rem Portfolio: Berkshire Hathaway sowie Tencent, die
wir tiber eine Beteiligung an Prosus halten. Die grof3en
Indizes werden zunehmend von wenigen Technologie-
und KI-Titeln dominiert. Unser Ansatz sorgt hier be-
wusst fur einen Diversifikationseffekt. Wir folgen also
nicht dem Herdentrieb, sondern suchen nach Unter-
nehmen, die im Schatten dieser Trendthemen stehen.

lhr Fonds investiert nach dem Value-Event-Ansatz. Value-Ak-
tien hatten in den vergangenen Jahren allerdings einen schwe-
ren Stand. Die Markte wurden von Wachstum und Momentum
getrieben...

Rathausky: Wir tun uns mit dieser riickblickenden
Einordnung etwas schwer. Wachstum ist ein notwendi-
ger Bestandteil von Wert. Value bedeutet fiir uns nicht
einfach, Aktien mit einem niedrigen Kurs-Gewinn- oder
Kurs-Buchwert-Verhaltnis zu kaufen. Die entscheiden-
den Fragen lauten: Wo entsteht Relevanz beim Kunden?
Und wo bauen sich nachhaltige Cashflows auf? Ein
wachsendes Unternehmen kann daher sehr wohl ein
Value-Investment sein. Zu sagen, die vergangenen Jah-
reseien keine Value-Jahre gewesen, wiirdeich nicht un-
terschreiben.
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ihnen werden téglich hohe Milliardensummen auf ein-
zelne Aktien bewegt. Das fithrt zu einer extremen Kon-
zentration auf wenige Trendthemen, insbesondere im
Technologiesektor. Solche Phasen hat es in der Borsen-
geschichteimmerwieder gegeben: die Nifty Fifty inden
1960er-und 1970er-Jahren, die Japan-Euphoriein den
1980er-Jahren oderdie Dotcom-Blase Ende der 1990er-
Jahre. Zunachst treiben hohe Erwartungen die Kurse.
Doch wenn die Investitionen zu grofs werden, das Ge-
winnwachstum nachldsst oder die Zinsen steigen, zie-
hen sich Anleger oft sehr schnell zuriick. Dann korri-
giert der Markt heftig, bevor er sich wieder auf eine
breitere Basis stellt. Von diesen Trendthemen halten wir
uns moglichst fern.

Das groRte Trendthema ist zweifellos kiinstliche Intelligenz. Ist
der KI-Boom nachhaltig - oder droht auch hier eine Ubertrei-
bung?

Rathausky: In den USA entwickelt sich der Finanz-
und Vermogensmarkt zunehmend zu einer regelrech-
ten KI-Einbahnstrafie. Wenn die aktuellen Investitions-
trends anhalten, konnten die Schulden fur
KI-Rechenzentren in drei bis vier Jahren die Hypothe-
kenschulden iibersteigen. Ich bezweifle, dass die Ein-
nahmen ausdiesen Rechenzentren ausreichen werden,
um die Glaubiger angemessen zu bedienen. Der ent-
scheidende Punkt lautet: Ein technologischer Erfolg ist
iberhaupt keine Garantie fiir einen finanziellen Erfolg.
Das haben bereits der Eisenbahnboom im 19. Jahrhun-
dert und der Telekommunikationsboom im 20. Jahr-
hundert gezeigt. Beide Technologien waren von grofder
Bedeutung. Trotzdem haben nicht alle Unternehmen,
die darin investierten, Geld verdient.

Wo liegt im aktuellen KI-Konstrukt das groRte Risiko?
Rathausky: Die gewaltigen Investitionen werden viel-

zu den Profiteuren des Wandels zahlt

von HEIKE BANGERT

Herr Rathausky, die Aktienquote des Gané Value Event Fund ist von 70
auf 82 Prozent gestiegen. Fiir einen vermogensverwaltenden Fonds ist
das ein hoher Wert. Wie passt das ins aktuelle Marktumfeld?

Uwe Rathausky: Auf der Anleiheseite konnen wir derzeit
kaum gewinnen. Die Risikoaufschldge sind historisch eng
und bieten nur wenig Puffer fiir schlechte Nachrichten. Auf
der Aktienseite finden wir dagegen viele Unternehmen, die
ausgesprochen giinstig bewertet sind. Sie sind schulden-
frei oder nur gering verschuldet, erwirtschaften hohe freie
Cashflows und kaufen eigene Aktien zuriick. Zusammen
mitden Dividenden ergeben sich in Einzelfidllen Ausschiit-
tungs- und Riickkaufrenditen von mehr als zehn Prozent.

Steigende Zinsen belasten aber auch Unternehmen. Warum sollten

Aktien in einem solchen Umfeld nicht ebenfalls unter Druck geraten?
Rathausky: Natiirlich leiden Unternehmen, die regel-

Foto: Gané

VERMOGENSVERWALTER
RATHAUSKY: ,,Phasen von
extremer Konzentration gab

es schon zuvor: die Nifty Fifty,
die Japan-Euphorie, die
Dotcom-Blase. Irgend-

wann korrigiert der

Markt.*

Eine Aktie zu kaufen, nur weil sie billig ist, kann aber gefihrlich sein. Wie
unterscheiden Sie eine echte Unterbewertung von einem Unternehmen,
das zu Recht abgestraft wurde?

Rathausky: Genau darin besteht unsere Aufgabe. Wir suchen
nach operativen Katalysatoren oder nach Veranderungen in der
Kapital- oder Aktionarsstruktur, die eine hohere Bewertung
rechtfertigen. Das ist die Verbindung von Value und Event. Wir
sehen eine Differenz zwischen dem Wert eines Unternehmens
und seinem Borsenpreis. Ein Event ist der Ausloser, durch den
der Markt diese Liicke erkennt und schlief3t. Das kann eine ope-
rative Verbesserung sein, ein Aktienriickkauf, ein Spin-off oder
ein anderer konkreter Anlass. Ein niedriger Kurs allein gentigt
uns nicht. Wir wollen verstehen, warum der Markt seine Ein-
schatzung andern konnte.

Wahrenddessen klettert der Gesamtmarkt in immer neue Héhen...
Rathausky: Die Borse entwickelt sich in Teilen zu einem Spiel-
casino. Auf der einen Seite steht das langfristige seriose Inves-
tieren. Auf der anderen Seite gibt es kurzfristige Spekulation,
etwa liber Optionen, gehebelte Produkte oder Kdufe auf Kredit.
Zu den neueren Instrumenten gehoren mehrfach gehebelte In-
dex-ETFs und sogenannte Single-Stock-Leveraged-ETFs. Mit
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fach nicht aus bereits erzielten Umsatzen finanziert, sondern

iiber zirkuldre Geschifte. Chiphersteller investieren in KI-Labo-
re. Diese kaufen mit dem Geld wiederum Chips bei Hypersca-
lern. Das erzeugt den Eindruck einer starken Nachfrage, sagt
aber noch nichtstiiberein tragfahiges Geschéftsmodell aus. Hin-
zu kommt, dass die Investitionen nur begrenzt dauerhafte Ver-
mogenswerte schaffen. Chips machen etwa die Halfte der Kos-
ten eines KI-Rechenzentrums aus. Ihre wirtschaftliche

Nutzungsdauerbetragtjedoch hdufig nurdreibis fiinfJahre. Das

ist eine gefahrliche Konstellation. Die Hyperscaler planen fiir
2026 Investitionen von rund 750 Milliarden US-Dollarin KI-Re-
chenzentren. Uber die Lebensdauer dieser Anlagen miissten

nach Schatzungen etwa 1,5 Billionen Dollar Umsatz entstehen,
damitsichdieInvestitionen amortisieren. Obdas gelingt, istkei-
neswegs sicher.

Aus Asien kommen zunehmend giinstigere Modelle. Kénnten sie den teu-
ren Anbietern das Geschift verderben?

Rathausky: Ja, davon ist auszugehen. Die Qualitit der KI-Mo-
delleunterscheidet sich weniger stark, als es die aktuelle Bewer-
tung vermuten lasst. Durch die sogenannte Modelldestillation
konnen kleinere Anbieter leistungsfdhige Modelle nutzen, »
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um eigene und giinstigere Losungen zu entwickeln. Das erin-
nert an das Red-Queen-Problem aus Alice im Wunderland: Die

Marktfiihrer miissen immer schneller laufen, nur um an dersel-
ben Stelle zu bleiben. Sie investieren Milliarden in das nachste

Modell, um den bisherigen Vorsprung zu verteidigen. Doch die

bestehenden Modelle entwickeln sich dadurch zunehmend zu

einer Handelsware, die sich kontinuierlich entwertet. Die Hy-
perscaler planen enorme Investitionen, obwohl viele Unterneh-
men gar kein besonders grofies Sprachmodell benétigen. Fiir
konkrete Geschéftsprozesse sind kleinere, spezialisierte Model-
le oft besser geeignet. Grofde Sprachmodelle sind teuer und

schwerfallig. Sie arbeiten mit Milliarden von Parametern und

neigen eher zu sogenannten Halluzinationen, weil sie Kreativi-
tat hoher gewichten als Genauigkeit. In Unternehmen geht es

dagegen um prézise Antworten, klar definierte Prozesse, be-
stimmte Daten und den jeweiligen Kontext. Dafiir sind speziali-
sierte Modelle haufig passender —und deutlich glinstiger.

Ihr Fonds hélt rund 22 Prozent in Softwareaktien. Die Branche wurde zu-
letzt abgestraft. Viele Anleger befiirchteten eine ,,Software-Apokalypse*.
Warum bleiben Sie so zuversichtlich?

Rathausky: Weil die technische Moglichkeit der KIund die Re-
alitdt im Geschaftsalltag deutlich auseinanderliegen. Die meis-
ten Unternehmen miissen ihre Daten und Prozesse erst vollstan-
digundkonsistent digitalisieren, bevorsiekiinstliche Intelligenz
sinnvoll einsetzen konnen. Siewollen sich auch nicht von einem
einzigen Modellanbieter abhdngig machen. Sie benctigen Kon-
trolle iber die Modelle, die Kosten, ihre Daten und die regulato-
rischen Anforderungen. Das stédrkt etablierte Softwareanbieter
und schwacht sie nicht. Unternehmen wie SAP oder Salesforce
konnen sich zu Orchestrierungsplattformen entwickeln, aufde-
nen unterschiedliche KI-Anwendungen unter klaren Leitplan-
ken eingesetzt werden. Beide Anbieter sind tiefin die Wertschop-
fung ihrer Kunden integriert. Ihre Systeme steuern zentrale
Prozesse, enthalten sensible Transaktionsdaten und sind eng mit
den jeweiligen Geschaftsmodellen verknupft. Ein Austausch
ware keine einfache Umstellung, sondern eher eine offene Ope-
ration am Herzen. Die Unternehmen, mit denen wir sprechen,
sagen nicht: ,Wir brauchen weniger SAP.“ Sie sagen: ,Wir miis-
sen mehr SAP einsetzen.“ Das zeigt sich auch im Auftragsbe-
stand. Der SAP-Order-Backlog ist zuletzt um rund 27 Prozent
gestiegen.

Sie sagten, viele Unternehmen sind nicht ausreichend digitalisiert, um
Kl zu nutzen. Welche Branchen hangen zuriick?

Rathausky: Der Nachholbedarfbesteht brancheniibergreifend.
Die Daten miissen homogen und konsistent auf einer Plattform
zur Verfiigung stehen. Viele Unternehmen befinden sich gerade
erst auf dem Weg in die Cloud.

Und wenn Sie eine Branche herausgreifen miissten?

Rathausky: Dann ware das die Bauindustrie. Mit Nemetschek
halten wir einen der weltweit fiihrenden Anbieter von Design-
und Bausoftware im Portfolio. Die Branche muss ihre Prozesse
von der Idee iber Planung und Bau bis zu Wartung, Betrieb und
Riickbaudigital abbilden. Gesetzliche Vorgaben wie Building In-
formation Modeling beschleunigen diese Entwicklung. Bran-
chenanalysen erwarten fiir die Bausoftware in den kommenden

Softwareunternehmen sind keine
Kl-Verlierer. Im Gegenteil: SAP gewinnt
Kunden wegen kdnstlicher Intelligenz.“

Uwe Rathausky, Vorstand, Gan€ AG

flinf Jahren ein Wachstum von rund zehn Prozent jahrlich — zu-
nédchst allein deshalb, weil die Digitalisierung noch nicht abge-
schlossen ist. Kiinstliche Intelligenz kommt als zusatzlicher
Wachstumstreiber hinzu.

Viele Softwareunternehmen kaufen derzeit eigene Aktien zuriick. Istdas
ein verldssliches Zeichen fiir eine Unterbewertung?

Rathausky: Der Aktienriickkauf ist dann sinnvoll, wenn das
Unternehmen unterbewertet ist und er keine renditestarkeren
Investitionen verdrangt. Gleichzeitig muss das Management
weiter ausreichend in Forschung, Entwicklung und Innovation
investieren. Genau diese rationale Kapitalallokation sehen wir
bei mehreren Unternehmen. Paycom hat seit Jahresbeginn rund
19 Prozent der eigenen Aktien zuriickgekauft. Salesforce hat
Uiber ein beschleunigtes Riickkaufprogramm etwa elf Prozent
der Aktien erworben. SAP plant, innerhalb von zwei Jahren ei-
gene Aktien im Wert von zehn Milliarden Euro zurtickzukaufen.
Wenn ein Unternehmen eigene Aktien unter ihrem inneren Wert
erwirbt, steigt der Gewinn je Aktie der verbleibenden Anteilseig-
ner. Das ist ein fundamentaler Unterschied zu Geschaftsmodel-
len, die zwar hohe Umsétze versprechen, aber keinen freien
Cashflow erzeugen.

Welche Chancen sehen Sie auRerhalb des Software-Bereichs?

Rathausky: Wir finden auch bei Konsumunternehmen attrak-
tive Konstellationen. Dazu zdhlen Hugo Boss, Deckers Outdoor
und Lululemon. Die Unternehmen leiden unter einem schwa-
cheren Konsumumfeld, Zollen, einem schwachen Dollar und
weiteren Belastungen. Ihre Aktienkurse sind entsprechend deut-
lich zuriickgekommen. Gleichzeitig erwirtschaften die Firmen
hohe freie Cashflows, sind weitgehend schuldenfrei und kaufen
ihre Aktien auf niedrigem Bewertungsniveau zuriick. Bei Lulu-
lemon und Deckers Outdoor ergeben sich aus Riickkdufen Ren-
diten von achtbis neun Prozent. Zudem besitzen sie Wachstums-
potenzialeiiber eigene Geschifte, internationale Expansion und
neue Produktkategorien. Das entspricht genau unserem Such-
profil: , Asset-light“-Geschéaftsmodelle, hohe Kapitalrenditen,
starke Profitabilitét, freie Cashflows und ein Management, das
mit dem Geld verniinftig umgeht.

Muss bei jedem lhrer Investments ein Event vorliegen? Oder reicht die
Uberzeugung, dass ein gutes Unternehmen vom Markt iibersehen wird?
Rathausky: Sowohl bei Aktien als auch bei Anleihen muss ein
Katalysator erkennbar sein. Ausgenommen sind Liquiditéts-
bestande und Geldmarktersatzanlagen. Ein gutes Beispiel ist
Berkshire Hathaway. Warren Buffett hat bereits vor Jahren eine
Methode erldutert, mit der sich der faire Wert der Beteiligungs-
gesellschaft ndherungsweise berechnen lasst. Wir aktualisieren
diesen Wert von Quartal zu Quartal. Zugleich beobachten wir,
auf welchem Niveau Berkshire eigene Aktien zurtickkauft. Da-
raus ergibt sich ein aufwartsgerichteter Korridor: Der innere
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Wert steigt, wahrend Aktienriickkaufe ein Sicherheitsnetz bil-
den konnen, wenn der Borsenkurs unter dem fairen Wert liegt.
Wirkaufen eher am unteren Ende des Korridors zu und nehmen
amoberen Ende Gewinne mit. Auch bei Anleihen kann ein Event
den Ausschlag geben. Eine Kapitalerhchung ist fir Aktiondre
moglicherweise unerfreulich, kann aber die Position der Glau-
biger starken. Dadurch kann eine Anleihe attraktiver werden.

Sie halten im Anleihebereich kurzlaufende Papiere. Warum?

Rathausky: Die Risikoaufschldge sind zu niedrig, um langere
Laufzeiten oder schwéchere Bonitdten ausreichend zu vergiiten.
Wir wollen uns nicht tiber Fremdwahrungen, lange Laufzeiten
oder schlechtere Kreditqualitét eine Rendite erkaufen, die das
Risikonicht angemessen entschadigt. Unsere durchschnittliche
Anleihelaufzeit betrdgt 1,1 Jahre, das durchschnittliche Rating
A+. Die Rendite liegt bei etwa vier Prozent. Damit halten wir
Zinsdnderungs-, Bonitadts- und Wahrungsrisiken moglichst ge-
ring. Es gibt einzelne interessante Konstellationen, etwa Wan-
delanleihen. Eine Anleihe von Zalando ist durch Riickkaufe des
Unternehmens zu einer Art Geldmarktersatz geworden. Auch
die Wandelanleihe des US-Tierarzneimittelherstellers Zoetis
bietet eine interessante Struktur: Die Wandlungsoption wird
derzeit kaum bewertet, wiahrend das Unternehmen weiterhin
solide Cashflows erzielt und eigene Aktien zuriickkauft. Wir in-
vestieren iiberwiegend in Euro, Dollar und die norwegische Kro-
ne. Fremdwahrungspositionen sichern wirnicht ab. Uberlange
Zeitrdume haben sich positive und negative Wahrungseffekte
bislang ausgeglichen.

Und wie ist das Portfolio gegeniiber Risiken von auRen gewappnet?

Rathausky: Unser Portfolio ist robust, aber nicht immun. Wir
investieren in Unternehmen mit geringer Verschuldung, hoher
Profitabilitidt und Preissetzungsmacht. Die durchschnittliche
Rohertragsmarge unseres Portfolios liegt bei etwa 65 Prozent.
Zum Vergleich: Bei den grofRen Welt- und US-Indizes sind es
rund 40 Prozent. Eine hohe Rohertragsmarge ist ein erster Hin-
weis darauf, dass ein Unternehmen steigende Kosten an seine
Kunden weitergeben kann. Unsere Unternehmen erzielen im
Durchschnitt eine Kapitalrentabilitdt von etwa 20 Prozent, die
Free-Cashflow-Marge liegt bei rund 20 Prozent. Die Cash-Con-
version —also das Verhaltnis von freiem Cashflow zum operati-
ven Ergebnis—betrdgt etwa 80 Prozent. Das sind alles wichtige
Hinweise fiir die Qualitat der ausgewiesenen Gewinne und die
Robustheit des Portfolios. Ausgewiesene Ergebnisse konnen bei-
spielsweise durch aktivierte Eigenleistungen, vorgezogene Um-
satzrealisierungen oder umfangreiche Aktienoptionen verzerrt
sein. Dertatsdchlich erwirtschaftete Cashflow zeigt, wasim Un-
ternehmen ankommt.

Und bei welchen Risiken miissten Sie das Portfolio doch anpassen?
Rathausky: Ein noch hoherer Olpreis, ein schwacherer US-
Dollar oder eine erneute Sperrung der Strafie von Hormus wiir-
den nicht automatisch zu einem Austausch einzelner Titel fiih-
ren. Wir tiberpriifen die Aktien- und Anleihequote stdndig und
wagen die Opportunitédtskosten von Liquiditat ab. Solange wir
bei qualitativ hochwertigen Unternehmen deutliche Bewer-
tungsabschlidge und eine gute Kapitalallokation vorfinden, hal-
ten wir eine Aktienquote von rund 80 Prozent fiir vertretbar. l
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GANE VALUE EVENT FUND

Value mit Event-Orientierung

Der vermdgensverwaltende Fonds strebt als Basis
eine flexible und ausgewogene Anlage an. Value-
Investing bedeutet dabei, durch den Kauf von Unter-
nehmen mit hoher Qualitdt, gutem Management und
attraktiver Bewertung fundamentale Risiken niedrig
zu halten. Die Event-Orientierung soll helfen, Markt-
preisrisiken zu reduzieren, indem positive Ereignisse
zur Wertsteigerung der Investments beitragen.
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Top-5-Aktien

Aktie ISIN Branche

Paycom Software ~ US70432V1026 IT-Dienstleister
Credit Acceptance  US2253101016 Spezialversicherer
Prosus NLO013654783 Zyklische Konsumgiiter
lonos Group DEOOOA3EOOM1 IT-Dienstleister

Ulta Beauty US90384S3031 Konsumgiiter/Kosmetik

Start in schwierigem Umfeld

prozentuale Entwicklung
seit 2712.2023

(Auflage) 12
8
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2024 2025 2026

WKN/ISIN (thesaurierend, €) A3ERNQ/DEOOOA3ERNQ7
Fondsvolumen 1357 Mio. €***
Laufende Kosten (TER*) 1,70 %**
Wertentwicklung 1/2 Jahre p.a. 3,5/5,8 %
Wertentwicklung seit Auflage 12,8 %
Auflagedatum 31.01.2024

Korrekturhinweis: In der veréffentlichten
Fassung stand **: 2,63 % und **: 146 Mio. 25

Quelle: Gané Investment AG, 21.08.2026

Quelle: Morningstar, 25.08.26, *Total Expense Ratio



