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Jens und Jan Ehrhardt

,Wenn es richtig an
er Borse kracht, sind
ersorger wieder gut*

Die Chefs des Vermogensverwalters DJE Kapital sind
vorsichtig mit Blick auf US-Tech-Aktien. Die Wahlen in den
USA und Frankreich sehen Vater und Sohn als Chance.

in halbes Jahrhundert fiihrt Jens Ehrhardt
bereits die DJE Kapital AG. Der 82-Jihrige
gehort zu den angesehensten deutschen
Finanzexperten und Aktienanalysten. Mit
seinem Sohn und Stellvertreter Jan betreut
Jens Ehrhardt Anlagekapital in Hohe von
16,5 Milliarden Euro. In einem seltenen Interview
sprechen beide tiber die Borsenperspektiven.

Herr Jens Ehrhardt, die Sommermonate
gelten eher als schwache Béorsenmonate.
Dennoch zeigt sich der Dax robust und vertei-
digt die 18.000-Punkte-Marke. Knackt er die
nachste wichtige Marke von 19.000 Punkten?
Jens Ehrhardt: Nach der US-Wahl am 5. Novem-
ber konnte es noch mal richtig hoch gehen. Im
Moment sind die Anleger eher unschliissig: Man-
che haben Angst vor Trump, andere wiederum
nicht. Sie sagen: ,,Lasst ihn doch Z6lle einfithren,
das wire gut fur die Borse.“ Es ist ja meist so:
Wenn grundsitzlich Unsicherheit da ist, lauft die
Borse nicht so gut. Wenn die aber weg ist, geht es
hoch.

Ist nicht jenseits von Trump der entscheiden-
de Gedanke: Die Notenbanken werden die
Zinsen senken und damit die Borsenampeln
auf Griin stellen?

Jens Ehrhardt: Ich glaube, dass die Zinsen sinken,
wenn auch langsamer als urspriinglich gedacht.

Die amerikanische Konjunktur lduft nicht so gut.
Das sorgt fiir Druck auf die Inflation. Die Frage
ist aber, ob die Borse deshalb so richtig abgeht.
Aktien sind ja nicht wirklich billig.

Wir schauen immer auf die Wall Street. Bleibt
die als weltgroBter Markt das MaB aller
Dinge? Sollten wir dort das meiste Aktiengeld
anlegen?

Jens Ehrhardt: Die nordamerikanischen Aktien
haben im MSCI-Weltindex einen Anteil von 70
Prozent: Das ist schon Wahnsinn. Aber tatsich-
lich: Wall Street bleibt das Maf3 aller Dinge, man
kommt wegen der hohen Borsenkapitalisierung
nicht daran vorbei.

HeiBt das, wir sollten auch als deutsche Anleger
das meiste Geld in Ubersee investieren?

Jens Ehrhardt: Wenn man mehr Rendite als die
Wall Street schaffen will, muss man dort auch in-
vestieren. Die Wall Street lduft schon lange gut,
auch wenn Nvidia und Co. den Markt so hochge-
zogen haben. Nvidia hat allein in diesem Jahr ein
Kursplus von 150 Prozent gemacht. Das Unter-
nehmen hat einen Bérsenwert von 3,1 Billionen
Dollar und allein im Weltaktienindex einen An-
teil von tiber vier Prozent.

Wenn man die Wall Street schon nicht ignorie-
ren kann, reicht es dann, ein paar Aktien wie
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Zwei Strategien von Vater und Sohn

Global anlegende Mischfonds

Manager Manager
Jens Ehrhardt Jan Ehrhardt

FMM-Fonds Zins & Dividende

Anlageklassen in Prozent

72 % 17 %* | 47 %
Aktien Kasse | Aktien

3 %
Kasse

11% 50 %
Anleihen Anleihen
GroBte Landeranteile in Prozent
Deutschland 25% USA 42 %
| |
USA 22 % Deutschland 15 %
Japan 12 % Frankreich 5 %
Sonstige 41 % Sonstige 38 %
Hochste Aktienpositionen in Prozent
Allianz 4,2 % TSMC 1,5%
| [ ]
Eon 3,8 % Visa 1,5%
[ ]
RWE 3,5 % Alphabet 1,5%
]
Linde 3,2% JP Morgan 1,4 %
Total Energies 2,9 % Meta 1,4 %
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Jens und Jan
Ehrhardt

Der Vater Jens Ehrhardt
grindete 1974 die Ver-

mogensverwaltung DJE Kapi-

tal, heute eine AG. Die
Munchner Firma betreut mit
182 Mitarbeitern rund 16,5
Milliarden Euro. Der 82-Jéh-
rige steuert einige Produkte
wie den Mischfonds ,FMM-
Fonds*. Ehrhardt ist geburti-
ger Hamburger und passio-
nierter Segler.

Der Sohn Jan Ehrhardt arbei-

tet seit Anfang des Jahrtau-
sends in der Firma. Seit sie-
ben Jahren ist er stellvertre-
tender
Vorstandsvorsitzender. Der
48-Jahrige verantwortet Re-
search, Anlagemanagement,

die digitale Vermdgensverwal-

tung und einige Fonds.
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die Borsen-Highflyer Nvidia oder Microsoft zu
haben?

Jens Ehrhardt: Das wire zu kurz gegriffen.
Jan Ehrhardt: Wir hatten in den vergangenen
zwOlf Monaten vier Treffen mit Colette Kress,
Top-Managerin und Chief Financial Officer von
Nvidia, um uns ein Bild zu machen. Die Aktie ist
auch in unseren Fonds, zum Gliick. Im Misch-
fonds ist es etwas mehr als ein Prozent Anteil, da
haben wir auch Gewinne mitgenommen. Die
Quote ist zwar im Vergleich zum Weltaktienin-
dex gering, fiir so einen Fonds, der auch auf die
Bewertungen schaut, aber okay. Im globalen Ak-
tienfonds ,,DWS Concept DJE Globale Aktien®,
denich steuere, sind es drei Prozent. Wir sind seit
dem Kauf'mit fast 200 Prozent im Plus. Aber es
gibt Fragezeichen.

Sie rechnen also mit Problemen?

Jan Ehrhardt: Ich kdnnte mir vorstellen, dass sich
in einem halben Jahr viele Firmenchefs, die jetzt
die Chips von Nvidia kaufen, fragen werden, ob
sich das gelohnt hat. Nicht alle werden mit Kiinst-
licher Intelligenz so schnell Geld verdienen.
Jens Ehrhardt: Wenn es da viele Fehlinvestitio-
nen gibt, wird sich das bei den Kunden von Nvi-
diardchen. Und irgendwann schligt es auch auf
Nvidia zuriick, die jetzt mit einer Gewinnmarge
von 70 Prozent arbeiten.

HeiBt das: Kl ist ein Hype, und die breite
Einfiihrung wird viel langer dauern als ge-
dacht?

Jens Ehrhardt: Wir erleben eine unglaubliche Be-
geisterung. Aber wenn die erwarteten riesigen
Produktivititsfortschritte erst einmal ausbleiben,
sind Teile der jetzt ausgegebenen gigantischen
Summen fehlinvestiert. Das konnte, wie Jan sagt,
bald ein Thema werden.

Positiv gesehen, wiirden Sie dann gut daste-
hen, weil die Verluste in lhren Fonds dank der
defensiven Nvidia-Quoten begrenzt waren ...
Jan Ehrhardt: Wir hoffen auflerdem, dass wir
Teilbestinde noch zu guten Konditionen verkau-
fen kdnnen. Aber bis jetzt war es richtig, Nvidia
zu haben und gleichzeitig nicht zu hohe Risiken
einzugehen.
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Deutsche Aktien haben einen Anteil von zwei
Prozent am MSCI World. Der US-Anteil be-
tragt dagegen 70 Prozent. Kbnnen wir da
nicht die deutsche Borse gleich dichtma-
chen?

Jens Ehrhardt: Unsere Borse hat einen Wert von
1,6 Billionen Dollar, der S&P 500 kommt auf 50
Billionen Dollar. Da sind wir ziemliche Zwerge.
Davon gibt es aber einige, wie London oder Paris,
die alle noch nicht zugemacht haben. Auch an
diesen Borsen finden wir interessante Unterneh-
men. Aber die Monopolisierung ist schon ein
Phianomen: ,, The winner takes it all“. Die grof3en
Firmen haben enorme Vorteile. Solche Firmen
muss man als Fondsmanager auch haben. Mono-
polisierung bedeutet Automatisierung des
Wachstums.

Wie viele Technologieaktien haben Sie in

lhren Strategien?

Jan Ehrhardt: Unsere Tech-Quoten sind wie be-
sprochen im Vergleich zum MSCI-Welt-Ni-
veau geringer. Aber es kommt immer auf die
Firmen an. Aktien der grof3ten US-Autofirma
Tesla besitzen wir beispielsweise gar nicht.
Oder nehmen wir Apple, wo wir nur geringe
Bestinde hatten, im Frithjahr aber zukauften.
Uns reizen unter anderem das Wachstum in
den Schwellenmirkten und die ersten KI-Fea-
tures fir die iPhones.

Deutsche Aktien sind viel preisglinstiger als
die an der Wall Street. Wenn man auf lhre
Mischfonds schaut, scheinen Sie viel von
Deutschland zu halten. In lhrem ,,FMM-
Fonds* ist die Quote mit 25 Prozent sehr hoch

Jens Ehrhardt: Den manage ich selber und hatte
frither sogar 50 Prozent. Da war ich immer ein
Traditionsmensch, Jan gliicklicherweise nicht.
Jan Ehrhardt: Bei mir sind es 15 Prozent im Fonds
,Zins & Dividende*.

Jens Ehrhardt: Auch noch heftigim Vergleich zu
den zwei Prozent im Welt-Aktienindex. Aber wir
glauben, dass wir Deutschland gut kennen, und
beriicksichtigen deshalb einige Aktien stirker.
Vielleicht sollte ich mir das ein wenig abgewoh-
nen. Frither habe ich immer gesagt: Vorsicht vor
Auslandsaktien, da verlierst du an der Wahrung
- das war zu D-Mark-Zeiten. Aber inzwischen
wird eher der Euro die Schwachwihrung.

Sie haben im ,FMM-Fonds* eine Neigung zu
Versicherern und Versorgern. Warum?

Jens Ehrhardt: Ein Unternehmen wie Eon ist ein
Dauerbrenner, steht flir das Brot-und-Butter-Ge-
schift mit Strom, mit dem man immer gut ver-
dient. Und die wollen fiunf Prozent Dividenden-
rendite erreichen.

Wenn wir schon beim Thema Energie sind: Sie
kritisieren seit langer Zeit die deutsche
Wirtschaftspolitik. Ihre aktuelle Meinung?
Jens Ehrhardt: Das wird nicht besser. Rund um
die Welt wird beispielsweise immer mehr in
Kernkraft investiert. Und wir schalten die ab, ha-
ben hier hohe Energiekosten. Das ist natiirlich ein
grof3er Fehler.

Jenseits staatlicher Wirtschaftspolitik haben
wir auch eine zunachst einmal rein politische
Debatte mit dem Aufstieg der rechten Partei-
en, siehe Europawahlen und die anstehenden
Neuwahlen in Frankreich. Gibt das zusatzliche
Griinde, Europa auch in den Anlagedepots
abzustufen?
Jens Ehrhardt: Das wiirde ich schon sagen.
Franzosische Staatsanleihen sind ja schon
vor den Wahlen im Rating abgestuft wor-
den. Die Gruppen rechts und links von
Emmanuel Macron in Frankreich haben
riesige Steuererleichterungen verspro-
chen. Wenn das alles umgesetzt wird,
ist das weder giinstig fiir den Euro
noch fiir die franzosischen Anleihen.
Fir Europa wire das ein kleines De-
saster.

Halten Sie franzosische Staatsanleihen oder
Aktien?

Jan Ehrhardt: Staatsanleihen nein und nur wenige
franzosische Aktien.

Einmal zu den positiven Dingen: Wo sehen Sie
die groBten Chancen an den Aktienméarkten?
Jens Ehrhardt: Tja.

Jan Ehrhardt: Jetzt bin ich neugierig.

Jens Ehrhardt: Wir sind so ein bisschen im
trendméfligen Niemandsland. Wir sehen keine
grof3e Baisse, aber auch keine grof3e Hausse, je-
denfalls nicht bis zur US-Wahl. Da fehlen mir
etwas die Favoriten fiir eine neue Idee. Aber
vielleicht ist ja Frankreich nahe einem antizykli-
schen Kauf, also gegen die allgemeine Stim-
mung, denn die Kursgewinne seit Jahresbeginn
sind schon wieder weg. Ich denke zumindest
iiber Kédufe nach.

Jan Ehrhardt: Chancen sehe ich beim Basiskon-
sum in den Schwellenlindern. Zum Beispiel in
Indien. Ich finde aber Firmen mit hohem Ge-
schiftsanteil in Emerging Markets interessanter,
als direkt in den Schwellenldndern zu kaufen. Mir
gefillt zum Beispiel eine Unilever oder eine ame-
rikanische Colgate. Vom Chance-Risiko-Verhilt-
nis wire es vielleicht nicht schlecht, ein wenig
Nvidia in Unilever umzuschichten.

Jeder von lhnen steuert seine eigenen Strate-
gien. Vergleichen Sie die Anlageergebnisse
nach dem Motto: Wer ist besser?

Jens Ehrhardt: Wir haben keine ungesunde Kon-
kurrenz, aber schauen schon, was der andere
macht.

Jan Ehrhardt: Wir sind ja eine Firma. Ich steuere
schon seit zwei Jahrzehnten den grofdten Fonds
,Zins & Dividende*. Wegen der Grof2e von rund
vier Milliarden Euro achte ich mehr auf die
Benchmark. Mein Vater schaut die Sachen mehr
absolut an.

Deshalb haben Sie mehr US-Titel und weniger
deutsche Aktien als Ihr Vater in den Strate-
gien?

Jan Ehrhardt: Ja, genau. Auf3erdem liest mein Va-
ter mehr und kitmmert sich mehr um Offentlich-
keitsarbeit, gibt mehr Interviews. Ich mache mehr
Unternehmensbesuche und rede mehr mit Volks-
wirten und Politikern.

Wo waren Sie einmal vollig unterschiedlicher
Meinung?

Jan Ehrhardt: Es gab nie eine Situation, wo wir
gesagt haben, jetzt sprechen wir zwei Wochen
nicht mehr miteinander. Es geht eher um Ge-
wichtungen. US-Tech-Aktien habe ich etwas ho-
her gewichtet als mein Vater ...

Jens Ehrhardt: Deutlich hoher ...

Jan Ehrhardt: Aber es gibt nicht diese Ja-Nein-
Gegensitze. Und jeder von uns hat seine eigenen
Fonds. Wenn ich sagen wiirde, ich gehe bei Nvi-
dia auf Benchmark-Gewichtung, wiirde mein Va-
ter sich denken, das ist ja ganz schon risikoreich,
aber mal schauen, ob er recht hat.

Jens Ehrhardt: Genau.

Jan Ehrhardt: Und er hat Eon und RWE, bei de-
nen ich denke: ,,Wiirde ich jetzt vielleicht nicht
haben wollen.“

Jens Ehrhardt: Da bin ich stur.

Jan Ehrhardt: Verstehe ich jaauch. Wenn es richtig
an der Borse kracht, dann sind Versorger wieder gut.

Eine Frage an den Vorstandvorsitzenden der
Firma: Wie lange wollen Sie noch arbeiten?
Jens Ehrhardt: Ich bin der Warren-Buffett-Typ,
immer weitermachen ...

Was ist mit der Familientradition? Wird es
DJE Kapital in der dritten Generation geben?
Jan Ehrhardt: Eigenstindigkeit ist uns wichtig.
Wenn es nach uns geht, soll es ein Familienunter-
nehmen bleiben.

Vielen Dank fiir das Interview.

Die Fragen stellte Ingo Narat.



