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Neustart eines hervorragenden Mischfonds:
Acatis vs. Gané

Vor 17 Monaten trennte sich die Fondsgesellschaft Acatis von ihren externen Fondsmanagern Hen-
rik Muhle und Uwe Rathausky, die den Acatis Gané Value Event zu einer echten Erfolgsgeschichte
gemacht hatten: Uber 8 Mrd. € brachte das Dickschiff Anfang 2024 auf die Waage. Heute gibt es zwei
»Value Event“ - Fonds - wie hat die Neuauflage des Gené-Fonds abgeschnitten?

Liebe Kunden von msi,
im Februar letzten Jahres war mir das Thema einen
Sonder-Newsletter wert: Es war kein Karnevals-
Scherz, als Acatis seinen beiden Star-Fondsmanagern
kindigte. Wer die Hintergrinde zu diesem Krimi der
Finanzwelt nachlesen will, kann dies gerne tun - auf
meiner Homepage ist der Newsletter 02.1 hinterlegt.

Schon letztes Jahr stellte ich die Frage, wie es nun
weitergeht: Meinen
Kunden hatte ich
geraten, keine Panik
zu entwickeln - der

Wertentwicklung ACATIS VALUE EVENT FONDS A

Was ist das ,,Original“?

Nach der Trennung von Acatis und den Herren Muh-
le/Rathausky beteuerten beide Seiten, die ,originare“
Fondsstrategie fortzufiihren. Acatis ist das weitaus
groflere Haus mit sehr langer Erfahrung, die beiden
Fondsberater Muhle/Rathausky jedoch waren ver-
antwortlich fiir die hervorragende Entwicklung des
Fonds, den sie auch initiiert hatten: Ein ausgewogen-
er Mischfonds mit
relativ geringen
Schwankungen
und dabei akti-
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n,alte“ Acatis-Fonds

enidhnlichen Ren-

wurde ja schlief’lich 3501
mit neuem Fonds-
manager - Johannes
Hesche - fortgefiihrt, 2501
und Acatis beteuerte,
dass der Investment-
Stil vollig gleich blei- 150
ben wiirde. Gleichzei-
tig aber legten die
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diten. Das Konzept
ging und geht auf:
Seit Auflegung
Ende 2008 er-
reichte der Fonds
eine Jahresrendite
von 8,6 %, und das
bei einer Volatil-
itat von meistens
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Jan18 Jan20 Jan22 Jan 24 unter 10 %. Das

toren - das gefeuerte
Fondsmanager-Duo
Muhle/Rathausky -
einen neuen Fonds auf: den Gané Value Event, in dem
sie ihre Strategie fortsetzen wollten. Was nach knapp
1,5 Jahren nun in beiden Fonds

passiert ist, ist in diesem Newsletter
nachzulesen.

—

Geheimnis des
Erfolges liegt im
Anlagestil, der
sich sehr nah an der Philosophie Warren Buffetts ori-
entiert: Muhle/Rathausky sind Value-Investoren, die
bei Ihren Investments stets auf einen giinstigen Ein-
stiegspreis und eine weit Uiberdurchschnittliche Fir-
mengqualitdt achten. Doch auch nach der Trennung
und der Fortfithrung durch den neuen Fondsman-
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ager Johannes Hesche scheint der Fonds mit
gewohnter Dynamik weiterzulaufen - allein in der



Grafik erkennt man jedenfalls keinen Bruch. Dies
hatte ich auch in meinem Newsletter so vorausge-
sagt:

LKurzfristig sehe ich keinen Grund fiir hekti-

sche Umschichtungen. (...) Der Fonds wird {(...)

nicht plétzlich abstiirzen - das Portfolio wird

von einem kompetenten Manager fortgefiihrt.”

Trotzdem aber bin ich personlich der Uberzeugung,
dass der Anlageerfolg allein auf das kompetente
Fondsmanagement zurtickzufiihren ist - weshalb fir
mich Kklar ist, dass das Original eindeutig der Nach-
folgefonds GANE Value Event heif3t. Schon im Febru-
ar 2024 hatte ich ihn als das ,neue Original“ bezeich-
net und dazu geraten, Neuinvestitionen immer in
diesen Fonds zu tatigen:
»Tatsdchlich aber habe ich diesen Fonds meinen
Kunden nicht des-
halb empfohlen,
weil ACATIS
draufsteht - mich
hat immer die 1144
Leistung der bei- ™
den Fondsberater
Uwe Rathausky
und Henrik Muhle
begeistert, so dass
ich meinen Be-
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Value Event seinen grofien Bruder deutlich abge-
hidngt hat - dies aber erste seit Mai 2025, als die
Trump’schen Zollankiindigungen fiir Turbulenzen an
den Borsen gesorgt haben. In den Monaten bis zu
diesem Zeitpunkt liefen beide Fonds in etwa gleich -
was gerade in den ersten Monaten nach der Trennung
vollig einleuchtend erscheint, denn im ,alten“ Fonds
lagen ja noch die Aktien der beiden Fondsmanager
Muhle/Rathausky. In dieser ersten echten Krise seit
der Trennung hat sich nun gezeigt, dass Muhle/
Rathausky offensichtlich ein resilienteres Portfolio
aufgebaut haben als der Kollege Hesche von Acatis:
Fast 6 % ist der Gané-Fonds seit Mai besser gelaufen
als der Acatis-Fonds. Das Duo Muhle/Rathausky hat
wahrend des Trump-Crashs mutig und antizyklisch
zugegriffen und die Aktienquote im Fonds auf 65 %
erhoht, wahrend
man bei Acatis vor-
sichtiger war und
mit nur gut 53 % Ak-
<J \ tien unterwegs ist.
f ' So ist verstindlich,
! dass die nach dem
Crash einsetzende
Dynamik bei den
Aktienmarkten dem
Gané Fonds kraftig
N Wind in den Riicken
V/ geblasen hat und

schon fast ein neues
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men hat - was bei
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Value Event” zu
tdtigen.”

B GANE Value Event Fund - A (Perf.: 16,50 %, Vola: 8,83 %)
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Acatis noch nicht
absehbar ist.

m ACATIS VALUE EVENT FONDS A (Perf.: 10,83 %, Vola: 6,85 %)

Aktienselektion

Erfolg des ,,GANE Value Event*“

Dass die beiden Fondsmanager Muhle/Rathausky ein
Hauch von Star-Kult umgibt, wird leicht erkennbar,
wenn man sich die Mittel - Zu- und Abfliisse beider
Fonds ansieht: Wahrend der alte Acatis Value Event
in den 17 Monaten seit der Trennung ca. 1,5 Mrd €
Mittelabfliisse zu verzeichnen hatten, wuchs der
Lneue” Value Event der Gané-Manager aus dem Stand
heraus auf ein Volumen von 1,2 Mrd € an. Damit ist
der Acatis-Fonds immer noch deutlich grofer als der
kleinere Rivale von Gané - doch die Geldstrome
sprechen eine eindeutige Sprache tiber das Ver-
trauen, dass die Anleger diesen beiden Fondsmana-
gern entgegenbringen. Normalerweise dauert es viele
Jahre, bis ein neu aufgelegter Fonds die Milliarden-
Grenze durchbricht.

Vergleicht man die beiden Fonds hinsichtlich der
Wertentwicklung, so fallt auf, dass der (neue) Gané

M . . .
Steigt man ein biss-

chen tiefer ein und
vergleicht die grofdten Einzelpositionen in beiden
Fonds, so stellt man fest, dass sich unter den Top Ten
Positionen nur drei gleiche Aktien finden - allerdings
in unterschiedlicher Gewichtung. Die Aktie von Berk-
shire Hathaway - dies ist die Warren-Buffett-Firma -
ist bei Acatis mit 5,2 % Anteil die grofdte Position,
wiahrend man bei Gané diesen Titel mit nur gut 4 %
Anteil gewichtet hat. Grofdter Titel bei Gané ist mit
fast 8 % Prosus, eine Beteiligungsgesellschaft mit
dhnlichem Geschiftsmodell wie Berkshire Hathaway,
deren mit Abstand grofdte Beteiligung der chinesi-
sche Gigant Tencent ist. Prosus findet man auch beim
Acatis Fonds - hier allerdings mit lediglich knapp 3 %
Gewichtung. Prosus stieg in den letzten 6 Monaten
um 37 %, Berkshire Hathaway dagegen verlor 8 %.
Hier zeigt sich auch bei der Titel-Selektion das gute
Gespiir der beiden Manager Muhle/Rathausky.
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Konzentration des Portfolios

Addiert man die Anteile der 10 grofdten Titel, so
erreicht man beim Gané-Fonds iiber 40 %. Fast die
Hilfte des Fonds wird also aus diesen 10 Aktien
gestellt - die grofdite Einzelposition macht 8 % des
gesamten Portfolios aus. Die Idee, einen Fonds mit
derart grof3en Einzelkonzentrationen zu bestiicken,
nennt man auch ,high conviction“-Ansatz: Das
Management hat eine sehr starke Uberzeugung von
einzelnen Werten und investiert entsprechend
mutig und konsequent. Dies widerspricht eigentlich
dem Grundsatz der Risikostreuung - hier versucht
man ja gerade, Klumpenrisiken zu vermeiden und
moglichst gleich grofie Positionen zu halten. So
halten es die Leute bei Acatis: Der grofdte Einzelwert
ist 5 % stark, die Top 10 zusammen bilden 32 % des
gesamten Portfolios.

Das Risiko eines high-conviction-Ansatzes ist
selbstverstindlich héher, aber die Erfahrung zeigt,
dass gut gemangte Fonds mit einem konzentrierten
Portfolio haufig den Fonds mit breiter Streuung
iiberlegen sind. Der Vergleich zwischen Acatis und
Gané belegt dies eindrucksvoll - aber auch das
hohere Risiko lasst sich bei Gané quantifizieren: Die
12-Monats-Volatilitdt des Gané Value Event liegt mit
8,5 % zwar immer noch unter 10, aber auch deutlich
uber dem Acatis Value Event, der mit 5,7 % mittlerer
Schankungsbreite unterwegs ist.
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Fazit und Ausblick

Nach 1,5 Jahren der Trennung bestdrkt sich meine
Uberzeugung, die ich bereits im Februar 2024
geduflert habe: Beide Fonds sind wirklich gute
Fonds, aber das ,neue” Original mit den origindren
Fondsmanagern hat derzeit deutlich die Nase vorn.
Wer jedoch schon langer im Acatis-Fonds investiert
ist, sollte sich iiberlegen, ob er in den Gané-Fonds
wechselt: Das kostet meine Kunden zwar keine
Ausgabeaufschlige, aber beim Verkauf des Acatis-
Fonds muss der Gewinn versteuert werden, so dass
die Anlagesumme im Gané-Fonds entsprechend
kleiner und der Zinseszins-Effekt schlechter ist.

Die Faustregel lautet also: Je linger jemand im
Acatis-Fonds investiert ist und je grof3er der Anteil
der aufgelaufenen Kursgewinne ist, desto griind-
licher sollte ein Wechsel iiberlegt sein.

Wer dagegen eine Neuanlage plant oder aber sein
Depot aufstocken will, der sollte auf jeden Fall zum

Gané-Fonds greifen.
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