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LEsfehlt an
Zuversicht*

Auch mit weniger Optimismus: Fondsmanager
Jan Ehrhardt sieht Chancen fiir deutsche Aktien.

Von Madeleine Briihl und Martin Hock, Frankfurt

m Fokus der Weltborsen standen in

diesem Jahr groBkapitalisierte ame-

rikanische Aktien, die sogenannten

Mega-Caps. Die Rally besonders
der Technologiewerte fiihrte seit Dezem-
ber 2023 dazu, dass die Konzentration an
den internationalen Aktienméirkten wei-
ter stieg — zum Nachteil unter anderem
deutscher Aktien. ,Meiner Meinung fehlt
es an Zuversicht“, sagt Jan Ehrhardt,
Fondsmanager und stellvertretender Vor-
standsvorsitzender der deutschen Fonds-
boutique DJE Kapital, mit Blick auf den
deutschen Aktienmarkt im Gesprach mit
der F.A.Z. Obwohl er aktuell viele Proble-
me und wenig vielversprechende Unter-
nehmen sieht, ist er optimistisch: ,Kurz-
fristig konnte es in der deutschen Wirt-
schaft ein paar positive Uberraschungen
geben, obwohl viele strukturelle Proble-
me noch nicht gel6st sind.“

Vor einem Jahr sei er sehr skeptisch ge-
wesen und habe in Deutschland keine
Chancen gesehen. Dass er jetzt zuver-
sichtlicher ist, liege ,allerdings nicht an
strukturellen Faktoren®. Hier seien viele
Probleme wie etwa die Frage der kiinfti-
gen Energieversorgung des Landes oder
die Gestaltung der Handelsbeziehungen
zu China bisher noch gar nicht geklért
worden. So sei der Strompreis im Ver-
gleich zum Jahr 2023 zwar wieder deut-
lich gesunken, was zumindest den ener-
gieintensiven Branchen wieder etwas
Luft verschaffe. Doch es fehle eine funda-
mentale Losung, und daher sei diese Ent-
wicklung ,nicht nachhaltig®. Mit der
1972 gegriindeten SAP als einzigem Digi-
talunternehmen im Dax sieht Ehrhardt
auch Verbesserungsbedarf in puncto In-
novationsfahigkeit: ,Das Thema muss
noch deutlich starker in Angriff genom-

men werden, natiirlich auch von der Poli-
tik. Ich glaube, eine politische Fiihrung,
die mehr Fachwissen in manchen Berei-
chen hat, wére hilfreich.”

Interessant findet Ehrhardt aber aktu-
ell die Bewertungen der grofien deut-
schen Unternehmen. Im historischen
Vergleich seien diese derzeit ,,gar nicht so
teuer”, sondern eher durchschnittlich be-
wertet. So liege das Kurs-Buchwert-Ver-
héltnis (KBV) des Dax — also das Verhélt-
nis von Aktienkurs und Sachwerten in
der Bilanz — bei 1,4. ,In der Vergangen-
heit ist die BOrse meistens gestiegen,
wenn das KBV unter 1,6 lag“, erklart der
Fondsmanager. Daher schétze er den
deutschen Markt nicht als teuer ein. Al-
lerdings spiegelten die niedrigeren Be-
wertungen auch eine pessimistische Ein-
schétzung der deutschen Wirtschaftsaus-
sichten wider, rdumt er ein. ,Es ist
erschreckend, wie die Borsenbewertung
mancher US-Unternehmen im Vergleich
zu deutschen Unternehmen gestiegen
ist, sagt Ehrhardt. ,Ich halte diese zu-
nehmende Konzentration fiir sehr ge-
fahrlich.”

Die abnehmende Bedeutung des deut-
schen Aktienmarktes, der um 1900 der
drittgrofite der Welt war, hat der Fonds-
manager auch wéhrend seines Berufsle-
bens zu spiiren bekommen: Als er im Jahr
2003 begann, den Aktienfonds , Dividen-
de & Substanz“ zu betreuen, enthielt der
Fonds noch zu knapp 60 Prozent deut-
sche Aktien — heute ist es nur noch ein
Finftel. Daflir machen amerikanische
Aktien heute 40 Prozent des Portfolios
aus. Im DJE-Flaggschiff, dem Mischfonds
,Zins & Dividende®, den Ehrhardt eben-
falls verwaltet, stammt knapp die Hilfte
der Wertpapiere aus den USA, Tendenz
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steigend. ,,Das sagt auch viel liber die Zu-
kunft aus®, findet er.

Mittlerweile ist der Optimismus in ei-
nigen Branchen schon wieder grof3 — zu
grof3? ,Ich sehe am deutschen Aktien-
markt aktuell kein Blasenszenario, bei
dem man damit rechnen miisste, dass der
Dax gleich wieder auf 15.000 Punkte ab-
stiirzt®, ist Ehrhardt iiberzeugt. ,,Sowohl
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auf der Zinsseite als auch auf der Aktien-
seite erwarten wir aber eher eine Seit-
wartsentwicklung und keine so starken
Anstiege mehr wie zuletzt.“ Wichtig sei
aber, iiber Branchen hinweg breit zu di-
versifizieren und Trends nicht hinterher-
zulaufen. Chancen sieht er bei Substanz-
werten und Unternehmen aus der zwei-
ten Borsenreihe — auch in Deutschland.

»In den vergangenen 15 Jahren hat sich
niemand mehr fiir Dividendenaktien in-
teressiert”, sagt Ehrhardt, ,aber gerade
mit hoheren Zinsen ist es interessant,
auch Value-Werte im Portfolio zu haben.*

Trotzdem konne eine ,Winner-takes-
it-all“-Mentalitdt und die damit verbun-
dene Fokussierung auf wenige grof3e Ti-
tel eine Weile anhalten. Das sei nicht nur
bei Werten aus der Technologiebranche
zu sehen, sondern auch bei Luxusgiiter-
und Pharmaaktien. Doch seiner Ansicht
nach sei es an der Zeit, das eigene Enga-
gement in Technologie- oder Pharma-
werte, die sich gut entwickelt hatten, aber
mittlerweile teuer geworden sind, zu re-
duzieren und das Portfolio breiter aufzu-
stellen. ,,Man sollte nicht nur auf Techno-
logieaktien setzen, da kann es eine ganz
ordentliche Korrektur geben®, warnt
Ehrhardt. ,Ich glaube, da sollte man lie-
ber auf Nummer sicher gehen und nicht
nach der ersten Korrektur von 5 Prozent
gleich wieder kaufen.“ Andererseits sei es
zu friih, Technologieaktien génzlich aus
dem Portfolio zu werfen. ,Man kann
schon den ein oder anderen Wachstums-
wert mit einer hohen Bewertung im Port-
folio haben®, sagt Ehrhardt, ,aber dann
sollte man das mit einer Old-Economy-
Aktie kombinieren, damit sich die Bewer-
tungen ausgleichen.*

Diese Einschitzung passt zur Entwick-
lung der vergangenen Wochen an der
Wall Street. Die ,Magnificent Seven®, die
eine Zeit sozusagen als Nonplusultra gal-
ten, stiitzen den S&P-500-Index schon
lange nicht mehr. Vielmehr haben Nvi-
dia, Microsoft, Apple und vor allem Tesla
in den vergangenen Wochen den Index
am stirksten belastet. Der Kurs von Tesla
kannte im gesamten bisherigen Jahr nur
die Abwartsrichtung und hat um rund 40
Prozent nachgegeben.

Ehrhardt findet aktuell Basiskonsum-
giiter interessant. Viele der Werte hatten
groBBes Aufholpotential. Auch die Aktien
deutscher Versicherer seien attraktiv, da
diese von den hoheren Zinsen profitier-
ten — die nach Dafiirhalten von Jan Ehr-
hardt und seinem Team noch langer hoch
bleiben werden. Tatsdchlich auch ist die
laufende Woche an der Borse so etwas
wie die Woche der Versicherer. Skeptisch
blickt Ehrhardt dagegen auf Industrie-
oder Autoaktien. Die hohen Exporte
glinstiger Elektroautos aus China hitten
in diesem Bereich fiir enorme Uberkapa-
zitdten gesorgt. ,Im Zweifel sollte man
lieber etwas vorsichtiger sein, damit man
nicht {iiberproportional verliert®, sagt
Ehrhardt.
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