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,Da kommen alte Angste wieder hoch®

Jens Ehrhardt zihlt zu den erfahrensten Vermogensverwaltern des Landes. Hier schildert er, wie
ihn die Bilder aus der Ukraine an seine Kindheit im Zweiten Weltkrieg erinnern. Und er verrit,

Herr Ehrhardt, Sie blicken auf viele
Jahrzehnte Borsenerfahrung zuriick.
Gab es in all der Zeit einmal eine ihn-
lich bedrohliche Situation, wie wir sie
jetzt wegen des Krieges gegen die
Ukraine erleben?

Eigentlich nicht so richtig. Es ist ein
schreckliches Unrecht, was den Menschen
in der Ukraine da widerfihrt. Aber als
rational kalkulierender Anleger hitte ich
mir nie vorstellen kénnen, dass es tatsich-
lich dazu kommen wiirde. Aus wirtschaft-
licher Sicht spricht alles gegen einen
Krieg: Russland hat dadurch doch so viel
zu verlieren, ein Krieg ist wirtschaftlicher
Wahnsinn. Darum hiitte ich niemals
gedacht, dass es Wladimir Putin tatsich-
lich darauf ankommen lassen wiirde. Die
Konfrontation der Supermichte, auf die
wir zusteuern, erinnert mich ein wenig an
die Kubakrise 1962. Auch damals bestand
die Gefahr, dass die Sache aufier Kontrolle
geraten konnte. Das ist leider auch dieses
Mal nicht auszuschliefen, sosehr ich mir
anderes wiinschen wiirde.

Sind Borsenkurse in solchen Zeiten
nicht ohnehin v6llig zweitrangig? Oder
ist es legitim, wenn Anleger sich trotz-
dem um ihr Depot sorgen?

Dazu mochte ich zwei Dinge sagen. Ich
bin 1942 mitten im Zweiten Weltkrieg auf
die Welt gekommen. Kurz nach meiner
Geburt wurde die ganze Strafie zerstort,
in der ich geboren wurde, wir haben uns
im Keller versteckt und dort tiberlebt. Als
dlterer Mensch kommen bei mir also alte,
tief sitzende Angste wieder hoch, wenn ich
jetzt die Bilder aus der Ukraine sehe. Im
Angesicht des Angriffskrieges verliert
darum alles andere an Bedeutung. Gleich-
zeitig kann ich natiirlich verstehen, dass
sich die Anleger auch um ihr investiertes
Vermégen sorgen. Da steckt ja bei vielen
harte Arbeit dahinter. Das méchte nie-
mand verlieren.

Glauben Sie, dass es so schlimm kom-
men kénnte?

Nein, das glaube ich nicht. Auf einen
Atomkrieg kann man sich nicht
vorbereiten, dann ist ohnehin alles

zu Ende. Aber auf die aktuelle Situation
konnen Sie als Anleger durchaus reagie-
ren. Wir zumindest haben das in unseren
Fonds getan.

In welcher Form?
Auch wenn Putin das sicherlich nicht so
beabsichtigt hat, gehen viele nordamerika-

wie Anleger ihr Depot am besten gegen schwere Zeiten absichern.

nische Akden bislang als Gewinner aus
der derzeitigen Konstellation hervor. Der
Olpreis ist stark gestiegen, das kommt
amerikanischen Olgesellschaften zugute.
Die Agrarpreise haben sich ebenfalls deut-
lich erhoht, wegen des Krieges werden
beispielsweise Diingemittel auf der ganzen
Welt knapp. In die Bresche springen Fir-
men wie der kanadische Konzern Nutrien.
Und zu guter Letzt sitzen auch die wich-
tigsten Riistungskonzerne der Weltin den
Vereinigten Staaten, auch deren Kursen
helfen die jiingsten Entwicklungen
enorm. Einen ungewohnlichen Profiteur
finden Sie allerdings auch in Europa: die
Reedereien. Russische Frachter diirfen
nirgendwo mehr anlegen, deswegen fallen
sie als Transportmittel aus. Das lisst die
Frachtpreise zugunsten der Reedereien
steigen.

Ist es moralisch in Ordnung, an der
Borse vom Krieg zu profitieren?

Wer Olaktien, Aktien von Diingemittel-
herstellern oder von Reedereien kauft,
reagiert ja nur auf sich verindernde Preise
— damit férdert man keinen Krieg. Bei
Aktien von Riistungskonzernen konnte
man das anders sehen. Seitdem ich meine
Vermogensverwaltung in den 1970er-Jah-
ren gegriindet habe, habe ich Riistungsak-
tien stets gemieden. Das hat auch damit zu
tun, dass ich im Herzen Pazifist bin und
Mahatma Gandhi verehre. Ich gebe aber
zu, dass mich der Ukrainekrieg auch mit
Blick auf Riistungsaktien zum Nachden-
ken gebracht hat.

Inwiefern?

Wer sich verteidigen muss, muss auch
Waffen benutzen diirfen. Sonst ergibt das
alles keinen Sinn. Wenn der Staat also
einerseits nun 100 Milliarden Euro in die
Bundeswehr investieren will und anderer-
seits Fondsgesellschaften und Banken die
Investition in Riistungskonzerne
erschwert, weil diese Konzerne nicht als
nachhaltig gelten, ist das in sich nicht sehr
schlissig.

Schliissig finden es viele Anleger, in
Krisenzeiten auf Gold zu setzen. Sie
auch?

Der Preis ist wegen des Krieges zuletzt
gestiegen, ein gewisser Gold-Anteil im
Portfolio ist darum sicher nie ein Fehler.
Trotzdem ist es kein Investment, das sich
aus meiner Sicht nun unbedingt auf-
dringt. Gold-Investoren erhalten keine
Zinsen und keine Dividenden, im Prinzip

steht der Preis jetzt wieder da, wo er im
Jahr 2011 inmitten der Eurokrise schon
einmal noterte. Da wiirde ich eher zu
anderen Rohstoffen raten. Palladium bei-
spielsweise ist fiir die Automobilbranche
von hoher Bedeutung. Russland zihlt zu
den wichtigsten Herkunftslindern: Es gab
in den vergangenen Wochen wilde Kurs-
schwankungen, aber lingerfristig erwarte
ich, dass der Preis weiter steigt.

Nie schien es so offensichtlich zu sein
wie derzeit, dass die Rohstoffpreise
sich erhéhen. Trotzdem kommt es an
der Borse manchmal anders, als man
denkt. Was konnte das Kalkiil durch-
kreuzen?

Der Hinweis ist nicht falsch. Rohstoffe
diirften aussichtsreich bleiben, aber Anle-
ger miissen in der Tat aufpassen. Der
Krieg verknappt zwar viele Rohstoffe,
zugleich darf man aber nicht vergessen:
China ist der grofite Rohstoffimporteur
der Welt. Wenn die Wirtschaft dort
schwiichelt, hat das unmittelbare Auswir-
kungen auf die Rohstoffpreise. Dass es
dazu kommt, halte ich nicht fiir ausge-
schlossen. Sogar eine Metropole wie
Schanghai befindet sich wegen steigender
Corona-Zahlen derzeit im Lockdown,
und die Gefahr weiterer Abriegelungen
steigt. Das beeinflusst natiirlich Wachs-
tum und Konsum. Von China geht darum
ein Risiko fiir die Finanzmirkte aus.

Halten Sie es fiir denkbar, dass der
Westen mit dhnlichen Sanktionen
gegen China vorgehen kénnte wie
gegen Russland? Eine weitere Eskala-
tion im Konflikt mit Taiwan ist zumin-
dest moglich.

Dariiber méchte ich nicht spekulieren.
Die Chinesen wiirden in jedem Fall alles
tun, um Sanktionen zu verhindern. Meine
Sorge ist eine andere: Sollte sich das Ver-
hiltnis zwischen China und den Vereinig-
ten Staaten weiter verschlechtern, kénnte
Deutschland irgendwann gezwungen sein,
sich zwischen den beiden Handelspart-
nern zu entscheiden. Das wiirde uns wirt-
schaftlich enorm schwichen.

Noch grofiere Sorgen macht vielen
Deutschen das zweite wichtige The-
ma neben dem Krieg, die Inflation.
Wie schwer wird sie uns treffen?
Noch zum Ende des vergangenen Jah-
res hatte ich in der F.A.S. bis Ende
2022 einen Jahreswert von 3,3 Prozent
fiir Deutschland geschitzt. Durch den

Krieg kommt jetzt noch einmal min-
destens ein Prozentpunkt hinzu. Noch
stirker steigt die Inflation, wenn Russ-
land gar kein Gas mehr liefert oder
Deutschland sich keines mehr liefern
lisst. Seit Putin angekiindigt hat, Zah-
lungen fiir Gas nur noch in Rubel
anzunehmen, sind wir dem Szenario
niher gerickt.

Tun die Notenbanken denn genug,
um die Inflation im Zaum zu halten?
Na ja, gegen die Entwicklung der Ol-
und Gaspreise konnen sie ja nicht viel
tun. Ich habe immer noch die leise Hoff-
nung, dass die Ol- und Gaspreise bis zur
Jahresmitte wieder stirker sinken. Das
wiirde auch den Inflationsdruck deutlich
lindern. In diesem Fall konnte es auch
sein, dass Amerikas Notenbank Fed von
ihrer Ankiindigung abweicht, in diesem
Jahr die Zinsen noch sechs weitere Male
um 0,25 Prozentpunkte zu erhdhen.

Sollten sich Anleger das wiinschen?
Von einer Zentralbank wird doch ein
beherztes Einschreiten gegen hohere
Preise erwartet.

Da haben Sie zwar recht. Fir die
Aktienmirkte sind steigende Zinsen
aber in aller Regel keine so gute Nach-
richt. Weswegen aus Borsensicht eine
Kombination aus einem leichten Riick-
gang der Teuerung und aus weniger
Zinserhohungen das optimale Szenario
wiare.

Fiirchten Sie, dass die Notenbanken
andernfalls das Wirtschaftswachstum
vollstindig abbremsen kénnten?

So weit wird es nicht kommen. Die
Situation ist eine andere als zu Beginn
der 198oer-Jahre. Damals konnte der
amerikanische Notenbankprisident
Paul Volcker die Teuerung nur mit
drastischen Zinserh6hungen stoppen.
Die Folge war eine waschechte Rezes-
sion, weil die Unternehmen keine Kre-
dite zu vertretbaren Zinsen mehr
erhielten. Die heutige Situation ist
damit nicht vergleichbar. Selbst wenn
die Fed auf Autopilot schaltet und alle
Erhohungen so vornimmt wie geplant,
sind die Zinsen im Vergleich zu friihe-
ren Jahrzehnten noch immer recht
niedrig. Geld ist also weiterhin billig —
vor allen Dingen real nach Abzug der
Inflation — und reichlich verfiigbar.
Das sind nicht die klassischen Voraus-
setzungen fiir eine Liquidititsklemme,

und darum sollte daraus keine allzu
grofie Belastung fiir die Aktienkurse
erwachsen.

Hoéhere Zinsen und ein Krieg in
Europa: Trotzdem erweisen sich die
Aktienkurse als ziemlich stabil.
Erstaunt Sie das nicht?

Nein, alles ist eine Frage der Alternati-
ven. Und die sind momentan eben
iberschaubar: Was zum Beispiel wol-
len Sie derzeit mit Anleihen anfangen?
Wenn die Zinsen steigen, geben die
Anleihekurse nach: In dieser Phase in
Anleihen zu investieren lohnt sich also
nicht. Amerikanische Staatsanleihen
mit lingerer Laufzeit verloren sogar
mehr als 20 Prozent. Gleichzeitig wird
auch das zukiinftige Zinsniveau der
Anleihen nicht so hoch sein, dass sich
damit ernsthaft die Inflation ausglei-
chen liefle. Kurz gesagt: Anleihen erle-
ben momentan ihre schlechteste Zeit
seit vielen Jahrzehnten. Womit wir am
Ende wieder bei Aktien wiren, iibri-
gens auch bei solchen mit guten Divi-
dendenzahlungen.

Wo steht der Dax am Jahresende?
Ich habe keine Glaskugel, aber ich
probiere es trotzdem mal: Neue krie-
gerische Entwicklungen aufien vor
gelassen, wird der Dax wieder auf

16 ooo Punkte steigen. Das Verriickte
ist doch: Eigentlich hatten europiische
Aktien eine wesentliche Vorausset-
zung, um sich in diesem Jahr gut zu
entwickeln. Sie waren und sind im Ver-
gleich zu amerikanischen Aktien so
glinstig zu haben wie seit 30 Jahren
nicht, wenn Sie entsprechende
Kennziffern wie das Kurs-Gewinn-
Verhiltnis zurate ziehen. Aber der
Krieg hat diese guten Aussichten nun
geschmiilert.

Herr Ehrhardt, Sie sind seit 50 Jah-
ren Vermégensverwalter und mitt-
lerweile 8o Jahre alt. Hitten Sie
nicht manchmal Lust, sich aufs
Altenteil zuriickzuziehen?

Nein, das habe ich nicht. Die Bérse
macht mir einen Riesenspafl. Ich bin
dankbar, dass ich auch in héherem
Alter noch immer einer solch erfiillen-
den Titigkeit nachgehen darf. Ich kann
jedem nur raten: Machen Sie Thr Hob-
by zum Beruf. Das hilt jung und aktiv.

Das Gespriich fiibrte Dennis Kremer.
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