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DAX16 000
Mutige Prognose
Stolze 16 000 Punkte traut Jens Ehrhardt dem Deut­
schen Aktienindex Dax bis zum Frühjahr 2021 zu – 
das würde für das Kursbarometer ein Plus von gut 
25 Prozent bedeuten. 

Quelle: Thomson Reuters Datastream
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Er ist einer der erfolgreichsten Vermögensverwalter 
Deutschlands. Seine DJE Kapital AG verwaltet 11,7 

Milliarden Euro. Jens Ehrhardt legte bereits vor 51 Jah-
ren den Grundstein für seine Erfolgsgeschichte. Der 
78-Jährige arbeitete damals zum ersten Mal wissenschaft-
lich heraus, dass die Veränderung der Geldmenge M1 der 
beste Börsenindikator ist. 

Die Veränderung der 
Geldmenge M1 ist der beste 
Börsenindikator“

Der „beste Börsenindikator“ steht derzeit auf Grün. Grü-
ner geht es kaum. Und veranlasst den Börsenstrategen 
Ehrhardt zu einer Prognose: „Die ursprünglich angepeil-
ten 16 000 Punkte im Dax erscheinen bis Frühjahr nächs-

ten Jahres weiterhin möglich.“ Mutig in Corona-Zeiten? 
Für Experten mit jahrzehntelanger Börsenerfahrung wie 
Ehrhardt nicht. Sondern realistisch. Wie er seine Progno-
se begründet und welche Aktien vor allem im Dax, im 
MDax und bei den Nebenwerten jetzt die besten Chan-
cen besitzen, lesen Sie auf den folgenden Seiten.
„Der beste Frühindikator ist weiterhin die Geldmenge 

und hier besonders die Veränderung der engen Geldmen-
ge M1 – dies gilt sowohl in den USA als auch in Europa“, 
analysiert der Experte. Die US-Geldmenge M1 expandiert 
mit einer Jahresrate von inzwischen weit über 100 Pro-
zent, was historisch einmalig ist. „Vor dem Hintergrund 
der extremsten monetären und fiskalpolitischen Stimulie-
rungen der Wirtschaftsgeschichte dürfte der Trend an den 
Weltbörsen mittelfristig weiter aufwärtsgehen“, sagt Ehr-
hardt. Und den Dax bis zum Frühjahr 2021 auf 16 000 
Punkte tragen – das sei nicht unrealistisch. „Aktienbewer-
tungen sind bekanntlich kein Entscheidungskriterium 

Die „extremsten monetären und fiskalpolitischen Stimulierungen der Wirtschafts­

geschichte“ lassen für Jens Ehrhardt nur eins zu: Aktien- und Goldanteil aufstocken
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allein, wenn es um Kaufen oder Verkaufen geht, sondern 
im Wesentlichen nur die Notenbankpolitik – und die ist 
ganz klar expansiv und für Aktien inklusive Wachstums-
titel positiv“, analysiert Ehrhardt. Die allgemeine  
Skepsis hinsichtlich der V-artigen Börsenerholung mache 
deutlich, wie stark Beobachter die Macht der Zentralban-
ken unterschätzten. Die Pessimisten würden vor allem auf 
die Konjunkturentwicklung verweisen: Im zweiten Quar-
tal sei das Wachstum in den Vereinigten Staaten, auf  
Jahresrate umgerechnet, um 40 Prozent eingebrochen.  
Außer China kämpft die ganze Welt mit einer tiefen  
Rezession.

 
Beobachter unterschätzen die 
Macht der Notenbanken“

„Viele Anleger, aber auch Fachleute, von deutschen 
Wirtschaftsforschungsinstituten bis zur amerikanischen 
Zentralbank, beschreiben zurzeit die fundamentalen Aus-
sichten äußerst zurückhaltend bis fast negativ – dabei 
zeigt das Studium der Aktienmärkte, dass die Börse im-
mer der monetären Entwicklung folgt und sich nach zehn 
bis zwölf Monaten die Konjunktur bessert“, prognostiziert 
der Aktienmarkt-Fachmann. „Tatsächlich glaubte man 
bis zum Beginn der 1970er-Jahre an einen engen Zusam-
menhang zwischen Konjunktur bzw. Unternehmensge-
winnen und Aktienkursen und nicht an die monetären Ur-
sachen von Börsenschwankungen mit nachfolgender 
Konjunkturentwicklung“, erinnert sich Ehrhardt. Ein Vor-
lauf der Börse vor der Konjunktur und Unternehmensge-
winnentwicklung von durchschnittlich einem halben Jahr 
sei in der Geschichte nichts Ungewöhnliches. Im Gegen-
teil: „Die Aktienbörsen wenden oft schon nach oben, 
wenn die Gewinnentwicklung besonders schlecht ist“, 
weiß Ehrhardt. Vor allem, „wenn man bedenkt, auf wel-
che weit überbewerteten Niveaus die Notenbanken die 
Anleihenkurse weltweit gesteigert haben – dann fällt die 
Überlegung nicht schwer, dass die anhaltende Liquidi-
tätszufuhr der Notenbanken auch die Aktienkurse, die 
heute immer noch überwiegend vergleichsweise vernünf-
tig bewertet erscheinen, erheblich steigern kann“.

 Die Federal Reserve warf das 
Ruder um 180 Grad herum“

Der Rückenwind der Zentralbanken rund um den Glo-
bus ist gewaltig. Angeführt wird das Gelddrucken von der 
amerikanischen Federal Reserve. „Die amerikanische 
Zentralbank hat das monetäre Ruder im vergangenen Jahr 
bekanntlich um 180 Grad überstürzt herumgeworfen, als 
sich eine Konjunkturverschlechterung abzeichnete und 
die flache Zinskurve – kurzfristige Zinsen höher als lang-
fristige – die üblichen Rezessions-Warnsignale gab, die 
sogenannte inverse Zinskurve“, analysiert Ehrhardt. Fed-
Chef Jerome Powell habe daraufhin die Anleihenverkäu-
fe, die eine Liquiditätseinschränkung bedeuteten, im Sep-
tember 2019 gestoppt und dann mit Zinssenkungen auf 
Expansion geschaltet. „Die Virus-Krise und die dann ge-

Starkes Wachstum
Die Geldmengen M1 und M3 steigen in Euro-Land 
so stark wie seit der Wirtschafts- und Finanzkrise 
2007 bis 2009 nicht mehr – zusammen mit staat­
lichen Konjunkturprogrammen ein gewaltiges Sti­
mulierungsprogramm für die Aktienkurse.

Quelle: Thomson Reuters Datastream

100 Prozent Steigerung
Die amerikanische Geldmenge M1 wächst noch 
schneller: mit einer atemberaubenden Jahresrate 
von weit über 100 Prozent. „Das ist historisch ein­
malig“, sagt Jens Ehrhardt. Damit steht der „wich­
tigste Börsenindikator“ auf Grün.

Quelle: Thomson Reuters Datastream

Halbes Bruttoinlandsprodukt
Die amerikanische Notenbank Federal Reserve 
plant, 2021 ihre Bilanzsumme auf zwölf Billionen 
Dollar aufzublähen – ein Plus von 70 Prozent. Das 
entspricht der Hälfte des amerikanischen Brutto­
inlandsprodukts!

Quelle: Thomson Reuters Datastream
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Ein gigantischer Systemwandel
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troffenen historisch einmaligen Lockerungsmaßnahmen 
verstärkten also nur den schon vor acht Monaten begon-
nenen US-Notenbank-Lockerungskurs“, erläutert der 
Börsenprofi.
„Inzwischen haben die Amerikaner nochmals in kaum 

mehr steigerbarer Form den 2008 begonnenen Geldver-
mehrungsprozess beschleunigt“, sagt der Fachmann. 

„Das heißt Quantitative Easing auf unbeschränkte Zeit in 
unbeschränkter Höhe.“ 2021 peile die US-Notenbank be-
reits eine Bilanzsumme von zwölf Billionen Dollar an – 
rund die Hälfte des amerikanischen Bruttoinlandspro-
dukts (!). Eine gigantische Gelddruckaktion!

Notenbanken können sich 
unendlich verschulden“

Es sei also ganz wichtig, dass die Notenbank die Zin-
sen unten halte, und zwar nicht nur für Staatsanleihen, 
sondern auch für Unternehmensanleihen. In jeder Rezes-
sion seien in der Vergangenheit die Zinsen auf Unterneh-
mensanleihen im Vergleich zu den Staatsanleihen über-
durchschnittlich stark gestiegen. „Diesmal gelang es 
bisher der US-Notenbank, diese Spread-Ausweitung 

durch Anleihenkäufe zu stoppen und sogar umzukehren, 
sodass eine Konjunkturbelastung durch zu hohe Unter-
nehmensanleihenzinsen nicht zu erwarten ist“, erläutert 
Ehrhardt einen weiteren Unterschied zur Börsenge-
schichte: „Hier liegt der Grund für die Hausse der letz-
ten Tage.“ Sein Fazit: „Die Notenbank wird weiterhin 
gezwungen sein, Staats- und Unternehmensanleihen 
aufzukaufen, um einen Zinsanstieg zu verhindern, was 
allerdings eine neue Ausweitung der Liquidität bedeu-
tet“ – die eventuell sogar über das gewünschte Maß  
hinausgehen könnte.

Für einen ist es ganz besonders entscheidend, dass eine 
Rezession verhindert wird – für Donald Trump. Dem Prä-
sidenten dürfte so ziemlich jedes Mittel recht sein, um sei-
ne Wiederwahl im November zu sichern. „Für Trumps 
Wahlchancen wäre es sehr schlecht, wenn es zu einem 
neuen Stopp der Wirtschaftsaktivitäten, einem neuerli-
chen Lockdown, kommen würde“, meint Ehrhardt. Trump 
habe bereits klargemacht, dass dies für ihn keine Option 
sei. Trump vertröste die Amerikaner und stellte baldigen 
Impfschutz in Aussicht. 

Verliere Trump die Wahl, dürfte dies negativ für die 
Wall Street sein. Sicher seien unter Joe Biden, dem 
Kandidaten der Demokratischen Partei, Steu-

Der Staat greift 
ein: Jens Ehrhardt 
sieht in Zukunft 
mehr Planwirt-
schaft – auch in 
Deutschland

Ein staatlicher Einstieg garantiert noch lange keine 
sicheren Renditen, wie das Beispiel der Commerz­
bank zeigt. 

Worst-Case-Szenario

Mit dem Ende der Ostblockstaaten vor gut 30 Jahren verschwand 
auch die Planwirtschaft in Europa von der Bildfläche. Vermisst hat sie 
niemand. In Zeiten großer Not bleibt sie dennoch ein Thema. Erwar­
tet uns deshalb aufgrund der Corona-Pandemie ein Comeback? Mehr 
staatliche Kontrolle statt freie Marktwirtschaft? Für Jens Ehrhardt ist 
das ein durchaus denkbares Szenario. Schließlich sei „der Weg zurück 
in die Normalität verbaut“, so der Vermögensverwalter. Er verweist 
dabei auf die verzwickte Lage, in die sich die Zentralbanken und Re­
gierungen im letzten Jahrzehnt hineinmanövriert haben: „Wir sind 
verdammt zum Stimulieren oder besser: zum Überstimulieren“, bi­
lanziert Ehrhardt. Heißt im Klartext: Um das System am Laufen zu 
halten, braucht es noch mehr Zinskontrollen, noch mehr Anleihen­
käufe und noch mehr staatlichen Einfluss. Das angekündigte 750-Mil­
liarden-Euro-Notkaufprogramm der EZB und die drastische Zinssen­
kung in den USA sind erst der Anfang. Spätestens der Fall Lufthansa 
zeigt, dass auch staatliche Beteiligungen plötzlich wieder eine Opti­
on darstellen. Ein zweischneidiges Schwert, wie beispielsweise die 
Teilverstaatlichung der Commerzbank im Januar 2009 zeigt. Die Kurs­
entwicklung seitdem: minus 80 Prozent. In Amerika hingegen war 
die Bankenrettung nach der Finanzkrise deutlich erfolgreicher. 

„Wir müssen uns insgesamt auf mehr Planwirtschaft einrichten. Ge­
sellschaftlich und politisch werden wir wohl mehr nach links rücken. 
Die soliden Zeiten sind vorbei“, glaubt Ehrhardt. Viele Experten war­
nen deshalb vor einem gigantischen Crash, Ehrhardt hingegen sieht 
das „Zeitalter der Maximalstimulierung“ vielmehr als Chance:  

„Notenbanken und Regierungen legen gerade die Saat für eine Su­
perrally.“ Sein Fazit: Aktien bleiben weiterhin die attraktivste Geld­
anlage.
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Donald Trump: US-Präsident im Dauer-Wahlkampf

2018 eskalierte der Handelskonflikt zwischen den 
USA und China. Seit gut einem Jahr stagnieren die 
gegenseitig verhängten Zölle auf hohem Niveau.

Derzeit ist Inflation kein Problem. Für ein gefährli­
ches Anziehen der Preise müsste unter anderem die 
Umlaufgeschwindigkeit des Geldes zunehmen.

Wie weit soll es noch gehen?

Inflation kein Problem

Die Corona-Pandemie bestimmt zwar seit Monaten die 
Schlagzeilen, doch dadurch ist der Handelskrieg noch 
lange nicht ad acta gelegt. Geht es nach Jens Ehrhardt, 
dürfte dieser in nächster Zeit eher eine untergeordne­
te Rolle spielen: „Eine neue Eskalation des Handels­
kriegs vor den Wahlen ist unwahrscheinlich“, urteilt er. 
Der Hauptgrund: die anstehenden US-Wahlen und Do­
nald Trumps Kalkül. „Neue Zölle gegen China würden 
wegen der entsprechenden Warenverteuerung der Im­
porte seine Wahlchancen eher drücken. Einfacher er­
scheint es, China an allem, was zurzeit in den USA ein 
Problem ist, die Schuld zu geben“, glaubt der Vermö­
gensverwalter. Einfach ausgedrückt: Der US-Präsident 
wird wohl weiter twittern, aber wenig unternehmen.

Die Wahrscheinlichkeit sei also groß, dass die US-Bör­
sen bis zur Präsidentschaftswahl am 3. November vor 
dem Hintergrund der massiven fiskalpolitischen und 
monetären Stimulierungen tendenziell steigen könn­
ten. Eine mögliche Wiederwahl Trumps sieht Ehrhardt 
aus Börsensicht positiv und warnt: „Ein Präsident Biden 
mit Steuererhöhungen wäre ein sicheres Mittel, Kon­
junktur und Börse in den USA abstürzen zu lassen.“ 

ererhöhungen für Unternehmen und Bürger. „US-Steuer-
erhöhungen wären allerdings das Gegenteil von dem, was 
die amerikanische Wirtschaft in der heutigen Situation 
braucht – nur durch extreme Erhöhung der Staatsdefizi-
te lässt sich ein Wirtschaftsaufschwung bewerkstelligen“, 
ist sich Ehrhardt sicher. „Ein Präsident Biden mit Steuer-
erhöhungen wäre also ein sicheres Mittel, Konjunktur und 
Börse in den USA abstürzen zu lassen.“ Anleger können 
sich aber bis zum Herbst entspannen: Trotz aller Unsi-
cherheiten sei die Wahrscheinlichkeit vor dem Hinter-
grund der massiven fiskalpolitischen und monetären Sti-
mulierungen in den USA groß, dass bis zur Wahl am  
3. November die US-Börsen tendenziell steigen dürften.

Europa könnte die USA und 
Asien überflügeln“

Die Unsicherheit in den USA wächst wegen der bevor-
stehenden Wahlen, der Corona-Zahlen und der gesell-
schaftlichen Spannungen. Erstmals seit vielen Jahren 
könnte die Entwicklung in Europa und insbesondere in 
Deutschland besser ausfallen als in den Vereinigten Staa-
ten: „Für Europa spricht die Tatsache, dass hier – im Ge-
gensatz zu den USA, Japan und China, wo in den letzten 
Jahren permanent mit hohen, für Friedenszeiten einmalig 
extremen Haushaltsdefiziten angekurbelt wurde – die Neu-
verschuldung ‚dank‘ deutscher Austeritätspolitik in fast  
allen Euro-Staaten außer Frankreich seit 2010 stark zurück-
gefahren wurde“, analysiert Ehrhardt. „Jetzt findet im 
Gegensatz dazu eine Ankurbelung mit wahrscheinlich 
über rund 20 Prozentpunkten vom Bruttoinlandsprodukt 
statt – der jüngste, extreme Schwenk in der europäischen 
Fiskalpolitik könnte dazu führen, dass die Wachstumsraten 
im Vergleich zu Asien und Amerika überraschend gut aus-
sehen werden“, prognostiziert der Experte mit mehr als  
einem halben Jahrhundert Börsenerfahrung.

Eine wichtige Frage sei allerdings offen: die Entwick-
lung der Inflation. „Angesichts der historisch einmaligen 
Liquiditätsausdehnung, die zweifellos positiv für Aktien-
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Langfristig attraktiv: Der 
Fondsmanager attestiert dem  
Edelmetall weiteres Potenzial

Die Historie zeigt: In Zeiten niedriger 
Zinsen profitieren meist nicht nur Aktien, 
sondern auch Gold.

Geschichte wiederholt sich

In Euro berechnet, rangiert das Edelmetall derzeit auf Allzeit­
hoch. Doch signalisiert die zunehmende Zurückhaltung Indiens 
und Chinas eine Trendwende? Ehrhardt glaubt nicht daran: 

„Neue Höchstpreise bei Gold und Goldaktien sind realistisch.“ Die 
Gründe für seine optimistische Einschätzung: Neben zahlreichen 
Unsicherheiten wie den wachsenden Schuldenbergen auf staat­
licher und privater Ebene, dem Handelskonflikt und den sozia­
len Unruhen in den USA, die den Goldpreis langfristig unterstüt­

EZB-Chefin Lagarde, 
Fed-Chef Powell: Die 
obersten Notenbanker 
von Euro-Land und den 
USA geben Vollgas

märkte und Konjunktur sein wird, fragt man sich aller-
dings, ob nicht doch ganz am Ende Inflationsgefahren 
drohen, wenn sich ein Missverhältnis zwischen neu ge-
drucktem Geld und Warenangebot entwickeln sollte“, 
formuliert Ehrhardt. Aber er stellt fest: Ähnliche Progno-
sen wurden auch im Zuge der Gelddruck-Prozesse wäh-
rend der Finanzkrise von 2007 bis 2009 gemacht, ohne 
dass sich bis heute Inflationsfolgen entwickelt hätten. 
Das gelte nicht nur für die USA, sondern auch für Euro-
pa und besonders Japan. Ein Grund für die bisher feh-
lende Inflationsbeschleunigung dürfte darin gelegen ha-
ben, dass die wachsende Globalisierung zunehmend 
preiswertes Warenangebot aus Asien bereitgestellt habe. 
Nachfragedämpfend habe gewirkt, dass die US-Neu
verschuldung von US-Präsident Obama, nachdem die  

Finanzkrise überwunden war, von zehn auf zwei Prozent 
der Wirtschaftsleistung zurückgefahren worden war. 

„Neben der Globalisierung und damals besserer US-Pro-
duktivität dürfte diese fiskalpolitische Bremsung ent-
scheidend gewesen sein, dass die US-Konjunktur, die 
schon damals unter schwacher Kapazitätsauslastung litt, 
verlangsamt wurde und sich keine Beschleunigung der 
Inflation entwickeln konnte“, vermutet Ehrhardt.

Baldiger Anstieg der Inflation 
nicht in Sicht“

Derzeit liegt die Kapazitätsauslastung der US-Indust-
rie nur bei 64,9 Prozent gegenüber Normalsätzen zwi-

zen sollten, sei vor allem der niedrige US-Zins ein Hauptfaktor, 
der die Goldrally weiter befeuert. Es sei davon auszugehen, dass 
bis zum Jahr 2022 keine Zinserhöhung zu erwarten sei – „eine 
derart monetär expansive Zinsprognose dürfte es in der Geschich­
te der US-Zentralbank noch nie gegeben haben“. Heißt für Spa­
rer: Nach Abzug der Inflationsrate bleibt der Realzins mittelfris­
tig negativ. Für Ehrhardt ähnelt die aktuelle der Situation im 
Zweiten Weltkrieg, als die Neuverschuldung auf einem ähnlichen 
Niveau lag und mittels der Zinsfestschreibung (Yield  
Curve Control) die Zinsen bis Anfang der 1950er-
Jahre niedrig gehalten wurden. Der Unter­

schied: Damals wurde der Goldpreis künstlich festgehalten und 
erst 1971 von Nixon freigegeben. Die Kursrally am Aktienmarkt 
startete hingegen sofort. Ehrhardts Schlussfolgerung: Solange 
die Regierung den Goldpreis nicht deckelt, dürften sowohl der 
Aktienmarkt als auch das Edelmetall vom günstigen Umfeld pro­
fitieren: „Heute wünschen die Notenbanken international Infla­
tion herbei und hohe Zinsen beziehungsweise Inflationsbekämp­
fung dürften auf viele Jahre nicht in Sicht sein.“ Mehr zu 
Goldminen: Seite 60.
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schen 75 und 80 Prozent. Aber nicht nur in den USA,  
sondern auch in China sei die Kapazitätsauslastung  
heute sehr niedrig, sodass weltweit erhebliche Nach-
fragesteigerungen keine Preissteigerungen auslösen  
dürften. 

Deflation ist für die Konjunktur 
weltweit die größere Gefahr“

Dazu komme, dass die Inflationsmentalität gesunken 
und die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes zurückge-
gangen sei. Wird auch diesmal die historisch einmalige 
Kombination von Geldmengenausdehnung und fiskal-
politischer Konjunkturankurbelung durch die weltwei-
ten Staatsdefizite keine Inflation auslösen? Ein Argu-
ment: Der auch in den Vereinigten Staaten stetig 
zunehmende Anteil von älteren Menschen in der Bevöl-
kerung und die nicht nur beim Staat, sondern auch in 
der Bevölkerung hohe Verschuldung dürften die Inflati-
on vorerst weiter bremsen, erwartet Ehrhardt. Darüber 
hinaus betrage die Zeitverzögerung zwischen Geldmen-
generhöhung und Inflationsauswirkung in der Wirt-
schaftsgeschichte immer mehrere Jahre. „Damit dürfte 

ein baldiger Anstieg der Teuerung, die ein Ende der heu-
tigen expansiven Notenbankpolitik bedeuten würde, auf 
absehbare Zeit nicht in Sicht sein“, so das Fazit des Bör-
senexperten – der zugleich warnt: „Die wahrscheinlich 
längerfristige Gefahr für die Weltkonjunktur dürfte so-
mit Deflation und nicht Inflation sein, zumal die stärks-
ten Konjunkturankurbelungsbemühungen in der Ge-
schichte wahrscheinlich einen nur sehr gemäßigten Auf-
schwung in Gang setzen werden und keineswegs einen 
preistreibenden Boom.“

Anlegerschutz heißt Aufstockung 
der Aktien- und Goldquote“

Für Ehrhardt heißt das nichts anderes als: „Der Anle-
gerschutz vor dieser neuen Notenbank- bzw. Regierungs-
politik kann nur in einer Aufstockung der Aktienquote 
liegen – dazu eine höhere Goldquote, besonders nach ei-
nem Rückgang, und Meidung von Anleihen, an denen 
man in den nächsten zehn Jahren zumindest real erheb-
lich verlieren dürfte.“

MIKA HOFFMANN/SINAN KRIEGER

Italien: Vermögensver-
walter Ehrhardt setzt in 
Fonds stark auf Bonds 
des Stiefel-Staats

Während Frankreich in Schuldenbergen versinkt, 
steht Italien deutlich besser da, glaubt Ehrhardt 
und setzt auf italienische Anleihen.

Besser als ihr Ruf

Italien wird gern als das große Sorgenkind in der Europäischen Uni­
on dargestellt – für Ehrhardt ist das ein großer Fehler. „Das Schulden­
land in Europa ist Frankreich und nicht Italien“, stellt er klar und führt 
fort: „In den letzten 20 Jahren seit Euro-Einführung hat sich Italien 
ohne Ausnahme in jedem Jahr weniger neu verschuldet als Frank­
reich.“ Zudem sei die Unternehmensverschuldung in Frankreich drei­
mal so hoch wie die in Italien. Pro Kopf weise Italien sogar eine ge­
ringere Auslandsverschuldung als Deutschland auf, so der 
Fondsmanager. „Wie absurd übertrieben negativ die Einschätzung 
der Verschuldungssituation Italiens war, lässt sich leicht aus der Tat­
sache ablesen, dass Brüssel im letzten Jahr bei 1,6 Prozent Italien-Neu­
verschuldung auf lächerlichen 0,1-Prozent-Stellen hinter dem Kom­
ma – macht je absolut nur zwei Milliarden Euro aus – beharrte, 
während in Europa jetzt mit 750 Milliarden Euro angekurbelt wird 
und in den USA in diesem Jahr 20 bis 25 Prozent Neuverschuldung 
(über vier Billionen US-Dollar) als normal und tragfähig angesehen 
werden“, bilanziert Ehrhardt. Für ihn sei es demnach ein „extremes 
Missverhältnis“, dass zehnjährige Anleihen in Frankreich mit einem 
Negativzins gehandelt würden, während zehnjährige Italien-Anlei­
hen bei einer positiven Verzinsung von 1,5 Prozent lägen. Selbst grie­
chische Staatsanleihen rangieren unterhalb dieses Niveaus. Für Ehr­
hardt ist das „ein Witz“ und eine Chance gleichermaßen. In seinen 
drei Anleihenfonds Euro Renten (WKN: A0DQJT), Renten Global 
(WKN: 164319) und Short Term Bond (WKN: 164321) sind italieni­
sche Papiere ein wichtiger Bestandteil und machen jeweils ei­
nen Anteil zwischen 14 und 18 Prozent am Gesamtvolumen 
aus. Eine Möglichkeit für Anleihenstrategen, die auch in Null­
zinszeiten auf der Suche nach Renditen sind.


