
5 WIRTSCHAFT Telefon (089) 53 06-454
wirtschaft@merkur.de Münchner Merkur Nr. 121  Dienstag, 28. Mai 2024

Deutschland und die balti-
schen Staaten wollen sich für
eine neue Digital-Agenda der
EuropäischenUnioneinsetzen.
Sie legten einen Forderungska-
talog an die künftige EU-Kom-
missionvor,dienachderbevor-
stehenden Europawahl gebil-
det wird. Bundesverkehrsmi-
nister Volker Wissing (FDP)
sprach am Montag in Berlin
von weniger staatlichen Ein-
griffen und mehr Freiräumen
für europäische Unterneh-
men. Mit dem „Innovations-
club“ sollten unnötige Be-
richtspflichten abgebaut, Da-
tenverfügbarkeit erhöht und
gemeinsame Standards voran-
gebrachtwerden. .

Digital-Agenda
für Europa

Aus für die Plastikkarte: Die
Bahncard 25 und die Bahncard
50 wird es ab dem 9. Juni nicht
mehr in der bisherigen Form
geben. Für die Nutzung der
Bahncard seien ein Kunden-
konto bei bahn.de und die
Smartphone-AppDBNavigator
nötig, teilte die Deutsche Bahn
imMärzmit. Die digitale Bahn-
card wird also der Standard.
Wer kein Smartphone besitzt
oder es nicht immer dabeihat,
kann sich die Rabattkarte auch
in einem PDF-Dokument aus-
drucken.

Aus für die
Plastik-Bahncard

Die Ausweitung von Zöllen ist
nach Einschätzung der SPD ei-
ne Möglichkeit, die Importflut
von Billigartikeln aus China
einzudämmen. „Chinesische
Billiganbieter wie Temu und
Shein fluten allein den deut-
schen Markt mit täglich
400 000 umweltschädlichen
und teils gesundheitsgefähr-
denden Produkten“, sagte der
Handelsexperte der SPD-Bun-
destagsfraktion, Alexander
Bartz. Verbraucher müssten
besser vor giftigem Kinder-
spielzeugoderbrennendenAk-
kusgeschütztwerden.

Höhere Zölle auf
Billigprodukte

Die Stimmung unter den Un-
ternehmen inDeutschlandhat
sich im Mai unterm Strich
nicht verändert. Der Ifo-Ge-
schäftsklimaindex blieb bei
89,3 Punkten, wie das Münch-
ner Forschungsinstitut am
Montagmitteilte.Die Einschät-
zungderaktuellenGeschäftsla-
ge verschlechterte sich dem-
nach etwas, während die Er-
wartungen sich aufhellten.Mit
Blick auf die Sektoren entwi-
ckelten sich Industrie, Handel
und Bau positiv, die Dienstleis-
ter negativ. Der ING-Analyst
Carsten Brzeski hält die Daten
für eine „kalteDusche fürOpti-
misten“. Der Ifo-Index war zu-
vor drei Monate in Folge ange-
stiegen, die starke Erholung
der Wirtschaft bleibe aber of-
fenbarnochaus.

IN KÜRZE

Ifo: Stimmung
bleibt stabil

Pullach –Er istmit demPlayboy
Gunter Sachs um die Welt ge-
reist und hat als Hanseat in
München seinen Platz gefun-
den: Der Vermögensverwalter
Jens Ehrhardt gilt als Grandsei-
gneur der deutschen Geldanla-
ge.Am20. Juni1974hat er seine
Vermögensverwaltung DJE in
München gegründet, damals
noch als Einzelkämpfer. Im 50.
Jubiläumsjahr hat seine Firma
nun 180 Mitarbeiter und ver-
waltet rund 16 Milliarden Euro
anKapital.

HerrEhrhardt,Siehaben
sich1974alsVermögens-
verwalterselbstständig
gemacht.Wiewardas
damals?

Ich hatte davor schon bei einer
Vermögensverwaltung gear-
beitet, kannte das Geschäft al-
so. Trotzdem war das ein
Sprung ins kalte Wasser. Ich
hatte Frau und Kinder, bekam
plötzlich kein Fixgehalt mehr.
Ich saß alleinemit einer Sekre-
tärindaundmusste selbstKun-
den auftreiben. Aber: Wer
wagt, gewinnt. Ich habe den
Schritt in die Selbstständigkeit
niebereut.

IhrVaterwar imFilmge-
schäft.Wäredasnicht
spannenderalsBörsege-
wesen?

Er wollte tatsächlich, dass ich
seinekleine Firma inHamburg
übernehme. SeineHauptarbeit
war, Vorfilme für das Kino zu
machen. Ein gutes Geschäft,
dennesgabdamalseinesteuer-
liche Ermäßigung, wenn vor
dem eigentlichen Kinofilm ein
künstlerisch wertvoller Vor-
film gezeigt wurde.Mein Vater
war aber eine ziemlich domi-
nante Persönlichkeit,man hat-
tewenigChance,unter ihmbe-
ruflichzuwachsen.

Siewolltennichtder Junior
sein?

Es gab charakterliche Inkom-
patibilitäten. Außerdem hatte
ich eher die Kaufmanns-Gene
meinerMutter geerbt. Deshalb
habe ich mich nach München
verabschiedet und BWL stu-
diert. Ich habe hier schnell vie-
le Freunde gefunden, als Preu-
ßeinBayernistdasnichtselbst-
verständlich. Letztlich bin ich
bisheutehiergeblieben.

Deutschland isteineSpa-
rernation.Gabes inden
1970ernüberhauptgenug
Menschen,dieGeldanle-
genwollten?

Vor allem die Vermögenden.
Ich habe damals zufällig Gun-
ter Sachs kennengelernt, er
war dann einer meiner ersten
Kunden. Er galt als Lebemann
und Playboy, interessierte sich
sehr für Kunst, war aber auch
ein Zahlenmensch mit Leiden-
schaft fürdieBörse.Erwar sehr
großzügig, hat mich mit auf
Reisen nach Saint-Tropez oder
Amerika genommen und zu
seinenPartyseingeladen.

Diegaltenals legendär.
Eswarendort sehrviele schöne
Frauen,wobei das fürmich gar
nicht so ausschlaggebend war,
ich war ja liiert. Ich habe über
Gunter aber viele weitere Kun-
denkennengelernt, diemir ihr
Geld anvertrauthaben.Dashat
gerade am Anfang sehr gehol-
fen, als ich nur Kundenvermö-

gen betreut habe. Das Geschäft
mit den Investmentfonds fing
jaerst inden1980ernan.

DasklingtnachvielParty
undwenigArbeit.

Falsch. Kundengeld zu betreu-
en bedeutet Verantwortung
und Arbeit. Eigentlich bin ich
malwegendesSkifahrensnach
Bayern gekommen, doch das
musste ich bald an den Nagel
hängen. Ichstehemeistumsie-
ben Uhr auf und checke die
Börsenkurse inAsien.Dannge-
he ichbis18Uhr ins Büro.Nach
dem Abendessen setze ich
mich dann oft noch bis Mitter-
nachtandenSchreibtisch.

StrafferArbeitstag!
Ja, ich arbeite auch oft amWo-
chenende.Meine Strategiewar
immer: Nicht in guten Börsen-
phasen der Beste sein, sondern
inCrashsundKrisenwenigver-
lieren.Damussmanimmerauf
der Hut sein. Urlaube habe ich
mir oft verkniffen und selbst
wenn ich heute im Sommer
mal aufmeinemSegelschiff im
Mittelmeer bin, behalte ich die
Börse im Auge. Dafür habe ich
in Krisen immer gut abge-
schnitten. Das schätzen die
Kunden. Früher gab es viele
Vermögensverwalter in Mün-
chen, die heute alle weg sind.
Unsgibtesnachwievor.

Wares IhrZiel,einmal16
Milliardenzuverwalten?

Nein. Ich bin nicht Gerhard
Schröder, der immer Bundes-
kanzlerwerdenwollte. Ichhät-
te DJE übrigens schon oft für
viel Geld verkaufen können,
habe es aber aus Rücksicht auf
meine heute 180 Mitarbeiter
und wegen der Kunden nie ge-
tan.UndausRücksichtaufmei-
nen Sohn, der hier mein Nach-
folgerwird.

AnderBörse läuftheute
allesüberdas Internet,

riesigeSummenverschiebt
manmitwenigenKlicks.

Früherwar auf demParkett die
Hölle los, dieHändler gaben ih-
re Orders schreiend auf – sehr
eindrucksvoll! Als Vermögens-
verwalter saß man viel im Bü-
ro, Kurse liefen auf Papierstrei-

fen aus einem Ticker ein, man
hing dauernd am Telefon. Man
handelte auch viel mehr mit
heimischenAktienalsheute.

Weil Informationenaus
demAuslandkaumzu-
gänglichwaren?

Auch. Es gab damals aber auch
diestarkeMark.WegenderSta-
bilitätspolitik der Bundesbank
wertete sie meist gegen Dollar
oder Yen auf, dann waren alle
ausländischen Kursgewinne
wegen Währungsverlusten so-
fort futsch. Die EZB zielt jetzt
eher auf einen weichen Euro.
FürunsAnleger istdasgut,weil
wir keine großen Währungs-
verluste mehr fürchten müs-

sen–auchwenn ichpersönlich
mit diesem Inflations-Kurs
nichteinverstandenbin.

WiekamenSiedamalsan
Informationen?

Ich kannte fast alle Dax-Vor-
stände persönlich undbin sehr

viel herumgereist. Vor Ort
kriegt man einfach den besten
Eindruck. Man muss den Leu-
ten indieAugenschauen.

Auchheute,womanalle
wichtigen Informationen
ausdemInternetbe-
kommt?

Na klar. Bei Wirecard haben
mir die Vorstände überhaupt
nicht gefallen. Braun und Mar-
salek waren für mich wirklich
komische Typen. Jetzt sitzt der
eine im Knast und der andere
in Moskau. Ich habe anders als
viele Kollegen die Finger von
den Aktien gelassen. Obwohl
Wirecard im Dax war und da-
mit invielenETFs.

StichwortETFs:Diebilden
Indizessturabundschla-
gendamitdiemeisten
Fondsmanager.

Der von mir gemanagte FFM-
Fonds hat 34 Jahre lang im
Schnitt knappacht ProzentGe-
winnpro Jahr gemacht unddie
Vergleichsindizes geschlagen.
Das gehört eigentlich ins Guin-
ness Buch der Rekorde und
zeigt, dass aktive Aktienaus-
wahl weiter Sinn macht. Dass
die meisten Fondsmanager
schlechter als ETFs abschnei-
den, ist eine Tatsache. Aber
manche schlagen die Indizes
ebendoch.

WiesoglaubenSie,dassSie
dasauch inZukunftschaf-
fen?

Mit ETFs setzt man oft viel zu
sehraufeinpaargroßeTechrie-
senwieApple,Alphabet,Micro-
soft oder Nvidia. Die Chancen
bei kleineren und mittelgro-
ßen Werten können viel grö-
ßer sein, weil sie im Vergleich
zudenUS-Riesen lange zurück-
gebliebensind.DasGleichegilt
für europäischeAktien.DieUS-
Techriesen sind dagegen so
hoch bewertet, wie es Aktien
zuletzt im Jahr 2000 waren.
Und da ging es bald schmerz-
haftabwärts.

Damalsgabeseinenriesi-
genHypeumInternetakti-
en.Siehieltensichdaraus.
Weshalb?

EskamenallemöglichenLeute
und zeigten mir ihre Depots,
die voll mit dubiosen Neue-
Markt-Aktien waren, manches
davon war schlicht Betrug. Die
Leute interessierte das aber
nicht, siewarengierig. Ich setz-
te dagegen immer auf Unter-
nehmen, die reale Waren her-
stellten und ein stabiles Ge-
schäft hatten, die Firma Kali
und Salz zum Beispiel, kurz
K+S. Die Leute nannten mich
„Mister K+S“ und spotteten:

„Der Ehrhardt reitet ein totes
Pferd!“Dannstürztendie Inter-
netaktienab,K+Sverzehnfach-
ten sichaber als bestedeutsche
Aktiebis2007.

LassensichBörsenkurse
vorhersagen?

EsgibtzumindestFaktoren,die
Kurse stark beeinflussen: Geld-
politikundZinsenetwa,Unter-
nehmensgewinne oder die Fra-
ge, wer alles im Markt ist. Ist
wie im Neuen Markt jeder mit
anBord,wird die Sache gefähr-
lich, weil es zu viele schwache
Hände gibt, die irgendwann
hinwerfen. Man darf sich aber
nicht der Illusion hingeben,
dass man die Kurse wirklich
voraussagen kann. Manchmal
brechenübereinenunerwarte-
teDingewieCovidoderderUk-
raine-Krieg herein und dann
geht es plötzlich abwärts. Si-
cher istmananderBörsenie.

Auch jetztnicht,wodie
BörsenaufRekordniveau
sind?

Nein. US-Anleihen werfen im
Moment über fünf Prozent
Rendite pro Jahr ab, gleichzei-
tig sindUS-Aktiensehr teuer. In
der Vergangenheit war das im-
mer ein schlechtes Zeichen für
die Aktienmärkte, weil viele
Großinvestoren dann in siche-
rere Anleihen als in Aktien in-
vestieren. Es sieht aber auch
nicht ganz schlecht aus, vor al-
lem in Europa, wo die Zinsen
im Moment tiefer sind als in
den USA und auch früher als
dortsinkenwerden,weildie In-
flationhiernicht sohartnäckig
istwie inAmerika.

WashatSie in IhrerKarriere
besondersgeprägt?

Beruflich war es der Börsen-
crash1987.Daginges so schnell
nach unten – so etwas habe ich
seither nie wieder erlebt. Man-
che Kollegen hatten in dieser
Zeit so hohe Verluste, dass sie
sich umgebracht haben. Per-
sönlich war es wohl der Tsuna-
mi in Thailand. Ich war im
MeeralsdieWellekam,konnte
mich aber noch auf eine Steil-
küste retten – viele andere
Menschen leidernicht.Dageht
einemviel durch denKopf: Die
Familie, die Firma und die Fra-
ge was passiert, wenn man
plötzlichnichtmehrda ist.

Nunistauch IhrSohnschon
länger inderFirma.Nimmt
dasetwasDruckweg?

Mein Sohn ist schon seit etwa
20 Jahren mit an Bord und
managt jetzt sogar den Haupt-
teil des Geldes. Er ist auch mit
einem Drittel an der Firma be-
teiligt, ich mit der Hälfte. Wir
beraten uns, aber er geht sei-
nen eigenen Weg, hat sich
mehr nach Amerika orientiert
und hat dort direkten Zugang
zu Konzernen wie Apple. Das
ist eine starke Leistung, die las-
sennicht jedenansichheran.

Aberganz loslassenkön-
nenSienicht?

Ich will weitermachen. Mein
Beruf ist mein Hobby, er fällt
mir nicht zur Last. Ich bin zwar
82,aberdie Investmentlegende
Warren Buffett istmittlerweile
94 und immer noch am Ruder.
Deshalb:Zwölf Jahremacheich
das hoffentlich mindestens
noch.

Interview:Andreas Höß

„Sicher ist man an der Börse nie“
Fondsmanager Jens Ehrhardt über Geldanlage, Playboys, Betrug und 50 Jahre DJE Kapital

Jens Ehrhardt im Konferenzraum seines Firmensitzes in Pullach. Die Bilder hinter ihm stammen von seinem Vater, der Filme und
Fotos gemacht hat. Ehrhardt will ihm bald ein eigenes Museum widmen. MARCUS SCHLAF

” Braun und Marsalek waren komische
Typen. Jetzt sitzt der eine im Knast und der

andere in Moskau.

Aktien,Gold und Anleihen
FondsmanagerJensErhardthältdeutsche Aktien fürvergleichs-
weisegünstig:„DeutscheAktiensind imhistorischenVergleich
mitdem1,6-fachenBuchwertnicht teuerundimVergleichzu
amerikanischenAktien,bezogenaufGewinnundSubstanz,
preiswert“, sagter.US-Aktien lägenbeimVierfachen ihres
Buchwertes.AllerdingsgebeesguteGründe,warumdeutsche
Titelbilliger seien,etwadasgeringereWirtschaftswachstumin
Deutschland.„Undfalls sichUS-Aktien innächsterZeitverbilli-
gensollten,wäredieskeinRückenwindfürdeutscheAktien.“
Gold sei inden letztenzwei JahrendiebesteAnlage imVer-
gleichzuAktienundAnleihengewesen,aktuell seiderOpti-
mismusaberzugroß.„LängerfristigbleibtGoldabereingutes
Kerninvestment“, sagter.BeiAnleihen istEhrhardtauch inder
kurzenFristzuversichtlich:„Anleihensolltensich imHinblick
aufdieerwartetenZinsrückgängebeiderEZBundindenUSA
imJahresverlauf imKursverbessern“,prognostizierter. höß

Wo Obst und Gemüse herstammen, muss der Handel angeben.
FABIAN SOMMER, DPA

Berlin – Geht es nach Bundes-
landwirtschaftsminister Cem
Özdemir (Grüne), sollen Ver-
braucher auf Lebensmittelver-
packungen künftig EU-weit
verpflichtend Angaben zum
Herkunftslandfinden.Einesol-
cheAngabe seinotwendig, „da-
mit sie eine kompetente Kauf-
entscheidung treffen können“,
sagtÖzdemirbeieinemTreffen
mitseinenEU-KollegeninBrüs-

sel. Er forderte die EU-Kommis-
sionauf, einenVorschlag fürei-
ne solche Vorschrift zu ma-
chen.

Verbraucher wollten wis-
sen, wo ihre Lebensmittel her-
kämen, betonte Özdemir.
„Aber auch unsere Landwirte
brauchen das Herkunftskenn-
zeichen“, fügteerhinzu.Betrie-
be in Deutschland könnten so
gestärkt werden, weil Verbrau-

cherinnen und Verbraucher
WertaufProdukteausderRegi-
on legten. Özdemir forderte ei-
ne solche Angabe „am liebsten
überall“.

Nähere Herkunftsangaben
sind in der EU bislang etwa bei
frischen Produkten wie Obst
oder Eiern sowie bei vorver-
packtemFleisch verpflichtend,
inDeutschland auch für unver-
arbeitetesFleisch,zumBeispiel

beim Metzger oder auf dem
Wochenmarkt.

Außerdem müssen Herstel-
ler eine Angabe zur Herkunft
der Zutatenmachen, wenn die
Verpackung einen irreführen-
den Eindruck erweckt – etwa
auf einer Dose Tomatenmark
mit aufgedruckten italieni-
schenFlaggen,wenndieToma-
ten eigentlich aus einem ande-
renLandkommen.

Herkunftskennzeichnung europaweit


