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_Nicht die Inflation ist
das Problem*™

100 Jahre Berufserfahrung bringen die Griinder
der Fondsgesellschaften DJE und
Carmignac mit. Jens Ehrhardt und Edouard
Carmignac sprechen im Interview tiber neue Zeiten
und bewahrte Strategien.

Sie beide bringen zusammen mehr als
100 Jahre Investmenterfahrung mit.
Wenn Sie zuriickblicken: Was hat sich
grundlegend verdndert, und was ist
gleich geblieben?

EHRHARDT: Das Geschéaft ist sehr viel
internationaler geworden. Als ich vor 50
Jahren anfing, war es lokal geprégt. Jedes
Land hatte seine eigene Wahrung — und
es gab viel weniger Diversifikation als
heute. Gleich geblieben ist die Investo-
renmentalitit, Gier und Angst gibt es
heute genauso, wie es sie vor einem hal-
ben Jahrhundert gab.

CARMIGNAC: Ja, frither gab es nur den
europdischen Markt und die Wall Street.
Heute gehort China zu den wesentlichen
Einflussfaktoren am Markt. Ohne eine
globale Herangehensweise kann man
heute nicht vom gesamten Marktpoten-
tial profitieren. Neu ist auch die Entwick-
lung des passiven Investierens. Ich nenne
das personlich ja sozialistische Buchhal-
tung: Jeder verdient das Gleiche. Ich
glaube aber, dass es der Wirtschaft selbst
nicht viel bringt. Im Grunde investieren
Anleger vor allem in reife und teure
Unternehmen.

Wie hat sich die Rolle des Staates und
der Zentralbanken iiber die Zeit verdn-
dert?

CARMIGNAC: An eine Krise wie die Coro-
na-Pandemie wire man vor einigen Jah-
ren nur mit Mitteln der Geldpolitik
herangegangen — heute gibt es auch
unglaubliche Unterstiitzung seitens der
Staaten — vielleicht weniger in Deutsch-
land, aber sehr stark in den USA und
Europa insgesamt. Die Verbindung von
beidem hat eine sehr ungewodhnliche
Situation kreiert, die wir in unserem
Leben so noch nicht gesehen haben.
EHRHARDT: Die Politik der Zentralbanken
war fiir die Aktienmérkte schon immer
essenziell. Das ist bis heute gleich geblie-
ben. Bevor ich auf den Aktienmarkt bli-
cke, schaue ich erst, was die Zentralban-
ken machen. Der Einfluss des Staates ist
aber tatsdchlich viel grofer als friiher.
Die aktuellen massiven Stimuli sollten
wir nicht unterschitzen. Das konnte sich
noch sehr lange auf das Wachstum aus-
wirken und zu einer positiven Entwick-
lung der Wirtschaft beitragen.

Ist der jiingste Anstieg der Rolle des
Staates nicht mit der Entwicklung in den
spdten 1960er- und den 1970er-Jahren
vergleichbar?

EHRHARDT: Die hohe Inflation in den 70ern
reflektierte nicht wirklich Marktentwick-
lungen. Da ging eine Menge vor sich, viel
kam aus der staatlichen Sphére, wie etwa
die Haushaltsdefizite durch den Vietnam-
Krieg. Am Ende hob dann Paul Volcker als
Chef der amerikanischen Notenbank die
Zinsen stark an. Heute ist das deutlich
anders. Ich kann mir nicht vorstellen, dass
irgendwer heute so eine restriktive Politik
betreiben wiirde, selbst wenn die Infla-
tionsraten in den kommenden zwei Jahren
steigen sollten — wegen der politischen
Konsequenzen. Zentralbanken sind aber
immer essenziell. Erhohen sie das Geldan-
gebot, steigen die Aktienkurse, verringern
sie es, fallen diese. Das ist simpel, aber
genauso war es immer.

Also doch keine Neuauflage der 70er,
sondern eine neue Ara?

CARMIGNAC: Das Ausmall monetérer und
fiskalischer Stimulanz war seit dem Zwei-
ten Weltkrieg nicht mehr so grof3. Inso-
fern haben wir heute ein sehr ungewdhn-
liches Umfeld. Frither gab es immer so
etwas wie moralische Bedenken, etwa
dass man verhinderte, den Reichen oder
dem Aktienmarkt zulasten der Lohnemp-
fdnger zu helfen. Jetzt haben Gesund-
heitsaspekte all diese traditionellen
Bedenken eliminiert. Aber wenn die Pan-

demie Uberwunden ist, wird auch die
Geld- und Fiskalpolitik weniger expansiv
werden. Das kann aber nur nach und nach
geschehen.

Sind datfiir die hohen Staatsschulden die
Ursache?

CARMIGNAC: Ich glaube, dass Jens darauf
hinauswollte. Hat man erst mal niedrige
Zinssitze, wird es schwerer, diese anzu-
heben. Sie beeinflussen das Verhalten der
Staaten, die sich hohere Zinsen nicht leis-
ten konnen, der Unternehmen, von
denen sich einige hohere leisten kdnnen,
und der Verbraucher. Letztere sind die
Opfer des Systems. Auf ihre Ersparnisse
erhalten sie keinen angemessenen Ertrag
mehr. Heute fragt man sich mit 40 Jah-
ren: Was mache ich mit meinen Erspar-
nissen, und wie finanziere ich meine
Rente? Die meisten Regierungen stehen
vor dem Bankrott und konnen keine
anstdndigen Renten mehr bezahlen.

Eine neue Generation von Sparern und
Anlegern kennt hohe Zinsen gar nicht
mehr. Passt sie sich schneller an und
investiert mehr an den Kapitalmdrkten?
EHRHARDT: Fiir die Jingeren wird es
schwer sein, sich an hoéhere Zinsen zu
gewohnen. Wiirde man sie so wie in den
70ern wieder anheben, wire das ein
Desaster. Nehmen wir an, die Inflation
steigt um 3 Prozentpunkte und die Zinsen
genauso stark — die Auswirkungen auf die
Wirtschaft wiren gravierend. Die Men-
schen wiirden auf die Straen gehen. Die
Politiker wissen das. Geht es also um die
Entscheidung, ob hohere oder niedrigere
Zinsen, ob stérkerer oder geringer Stimu-
lus, wird man immer dazu neigen, eine
expansivere Politik zu verfolgen. Es gibt
nicht mehr die Moglichkeit fiir Volcker II.

Wie hat sich die Art des Investierens im
Vergleich zu friiher gewandelt?
EHRHARDT: Heute ist es technisch sehr
viel einfacher, aber auch viel billiger.
Robo-Advisor akzeptieren Kunden schon
mit einem Vermoégen von zum Beispiel
10000 Euro. Es gibt mehr Menschen, die
investieren konnen. Ich glaube es steht
auBer Frage, dass nur Aktien eine gute
Geldanlage sind, und deswegen sollte das
Interesse daran groBer sein. Ich hoffe,
dass es ein ldngerfristiger Trend ist. Die-
ser konnte auch positive Effekte fiir die
Einkommensverteilung bringen, dass
eben nicht nur die Reichen immer reicher
werden, sondern alle.

Aber wo endet das, wenn man sich einen
Crash nicht mehr leisten und die Zinsen
nicht mehr erhohen oder senken kann?

CARMIGNAC: Zunichst einmal ist es eine
schone Sache, dass sich Privatanleger so
sehr fiir den Aktienmarkt interessieren.
Aber Sie kennen das Sprichwort: Wenn
Ihr Taxifahrer Thnen Aktien empfiehlt,
in die Sie investieren sollten, ist das oft
ein Zeichen fiir das Ende eines Zyklus.
Aber es hat sich eben noch etwas veran-
dert. Mit dem Internet haben Anleger
immer und iberall Zugang zu den Infor-
mationen. Investitionen sind also viel
mehr eine Frage der Einschdtzung als
eine Frage des Zugangs zu Informatio-
nen. Das groBere Interesse ist aus den
von Jens genannten Griinden ein grof3es
Plus, und ich glaube, es wird von Dauer

sein, weil die Menschen erkennen, dass
sie angesichts dauerhaft niedriger Zin-
sen ihre Ersparnisse in Aktien investie-
ren missen.

Aber was, wenn die Inflation deutlich
steigen sollte?

EHRHARDT: Fiir die aktuelle Politik,
Anpassungen mit Blick auf eine mogliche
Abwiértsbewegung des Aktienmarktes
aufzuschieben, ist eine hohere Inflation
die einzige Gefahr. Ich glaube, dass sie
bis Ende dieses Jahres hoch bleiben wird,
dann aber wieder sinkt. Wir haben weiter
offene Markte, und hohere Preise bewir-
ken auch einen Produktions- und Produk-
tivitdtsanstieg. Die Frage ist, ob es nicht
eine Lohn-Preis-Spirale gibt. Die Teue-
rungsrate wird oft in Verbindung mit der
demographischen Entwicklung gebracht,
es hei3t, dass die Menschen, je élter sie
werden, umso weniger ausgeben. Aus
meiner Sicht fiihrt die Uberalterung der
Gesellschaft aber auch dazu, dass das
Arbeitsangebot abnimmt. Das driickt die
Lohne nach oben. Man sollte die Infla-
tionsgefahr nicht abtun, aber im Moment
ist sie weder fiir die Zentralbanken noch
fiir die Aktienmérkte ein grof3es Problem.
CARMIGNAC: Nicht die Inflation, die iiber-
all Schlagzeilen macht, ist das Problem.
Das viel groB3ere Problem ist, was aus
dem Wachstum wird. Verlangsamt sich
dieses, geht die Inflation nirgends hin.
Was wenig Beachtung findet, ist, dass die
Produktivitit in der Pandemie stark
gestiegen ist. Daher ist der Inflations-
druck nicht nachhaltig.

EHRHARDT: Ich bin nicht ganz so pessi-
mistisch. Diesen sowohl geld- als auch
fiskalpolitischen Stimulus haben wir seit
dem Zweiten Weltkrieg nicht mehr
gehabt. Auch damals waren es vor allem
niedrige Realzinsen, die den USA Vollbe-
schiftigung bescherten. Viele Anleger
gehen davon aus, dass der doppelte Sti-
mulus nur einen kurzzeitigen Effekt hat,
aber ich bin da nicht so pessimistisch.
CARMIGNAC: Ich meine ja nicht, dass wir
kein Wachstum haben werden. Ich halte
nur die Prognosen fir iberhoht. Ein
Riickgang konnte sehr schnell vor sich
gehen, und das wiirde sich auch auf die
Mirkte auswirken.

Welche Rollen spielt die Klimapolitik in
Bezug auf das Wachstum?

CARMIGNAC: Diese Investitionen unter
dem Druck der Politik und Offentlichkeit
werden einen dauerhaften Einfluss auf
das Wachstum haben, aber auch ein
wenig auf die Inflation, weil die Betriebs-
kosten steigen werden.

Wie schnell wird die ,,Griine Transfor-
mation* vor sich gehen? Zwischen Euro-
pa und den USA gibt es da ja grofie
Unterschiede in der Einschdtzung.
CARMIGNAC: Ich glaube, dass es global ein
grof3es Problembewusstsein gibt. Selbst
China nimmt Dinge wie erneuerbare
Energien inzwischen ernst. Und es zeigt
sich, dass sich freie Mérkte allméhlich
ihren Weg bahnen. Offentlichkeit und
Investoren bewegen Unternehmen dazu,
nachhaltiger zu werden. Die Dinge
andern sich ziemlich rasch hier, vielleicht
nicht so schnell, wie wir es gern séhen,
aber man muss auch den Fehler vermei-
den, es zu rasch anzugehen.

EHRHARDT: Wenn wir mit Unternehmen
sprechen, sehen wir, dass das Thema sehr
wichtig geworden ist. Sogar chinesische
Unternehmen weisen gern ihre Errun-
genschaften in diesem Bereich vor, was
bei diesen friiher nie ein Thema war. Es
scheint mir eine neue Dynamik dahinter-
zustecken, und zwar nicht nur wegen
hoherer Gewinne, sondern wegen eines
Wandels der Mentalitdt. Viele sind der
Meinung, dass sie jetzt etwas tun miissen.

Was wird dann aber aus der Profitabili-
tit? Werden die Unternehmensgewinne
sinken?

EHRHARDT: Der Wandel wird sich nicht
iiberall negativ auf die Gewinne auswir-
ken. Viele dieser Investitionen zahlen
sich aus, es sind nicht nur Kosten. Zum
Teil wird ihr Beitrag positiv sein, es ist
aber noch zu frith, um den Gesamteffekt
einschdtzen zu wollen. Die Unternehmen
sehen derzeit keinen grof3en Kosten-
schub durch nachhaltigere Produktion.

Wir alle kennen das 60-40-Portfolio als
Mapfistab: 60 Prozent Aktien, 40 Prozent
Anleihen. Das scheint angesichts ihres
Zinsszenarios aber ausgedient zu haben.
Wie sichert man sich heute gegen Risiken
im Portfolio ab?

CARMIGNAC: Es gibt viele interessante
Investmentideen: Kiinstliche Intelligenz,
Digitalisierung oder Biotechnik etwa.
Risiko managt man dann auf verschiede-
ne Arten: durch Diversifikation, den Ver-
kauf iiberbewerteter Aktien, das Beachten
der Marktliquiditdt und der Fiskalpolitik.
So stellt man sicher, dass man nicht zu
sehr leidet, wenn die Mérkte zuriickge-
hen. Das ist natiirlich leichter gesagt als
getan, aber das ist, was man als aktiver
Investor versuchen sollte zu erreichen.
EHRHARDT: Der Aktienmarkt ist der Platz,
wo man sein sollte. Anleihen werfen
kaum Ertrag ab, die Risiken sind aber
immens. In Deutschland sind Mischfonds
der Verkaufsschlager. Da war das Ver-
héltnis urspriinglich 50 Prozent Aktien
und 50 Prozent Anleihen. Heute enthélt
der grofite Mischfonds in Deutschland
gar keine Anleihen mehr. Wir halten die-
se zwar noch in einigen Mischfonds, aber
nur, wo wir dazu verpflichtet sind. Ich
versuche lieber, Risiken mit defensiven
Aktien abzufedern, die regelmafig Divi-
denden ausschiitten, etwa von Versor-
gern. Wenn ich null Prozent auf Staatsan-
leihen bekomme, warum dann nicht lie-
ber 5 Prozent von Versorger-Aktien, wo
die Einnahmen mehr oder weniger staat-
lich garantiert sind? Das Mischfonds-
Prinzip sollte man nicht mehr anwenden.
Da hat man heute zu viel Risiko.

Gehoren Krypto-Assets heute auch in
Jjedes Portfolio?

CARMIGNAC: Sie losen Begeisterung aus
und haben etwas von Freiheit und Anar-
chie, das ist Teil des Erfolgs. Fiir uns ist
das aber kein Investment, und wenn,
dann ein geféhrliches. Woran wir interes-
siert sind, ist die Blockchain-Technik, die
dahintersteckt. Da investieren wir.
EHRHARDT: Die Blockchain ist wertvoll,
aber Bitcoin und andere Kryptowéhrun-
gen braucht man dafiir nicht. Befiirwor-
ter sagen, der Vorteil sei, dass Bitcoin
nicht wie Fiat-Geld einfach gedruckt
werden konne und somit der Inflation
vorgebeugt werde. Aber sie koénnen
jederzeit eine neue Kryptowdhrung auf-
legen — das bringt ebenso inflationére
Tendenzen. Ich sehe auch nicht, warum
eine Wirtschaft mehrere Tausend Kryp-
towdhrungen braucht. Aullerdem gibt es
sehr viel Betrug in dem Bereich. Es ist zu
schwer, diese Risiken einzuschétzen. Ich
wiirde nicht darin anlegen.

Das Gespréach fiihrten Antonia Mannweiler
und Martin Hock.
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