IM GESPRACH: JAN EHRHARDT

Seit bereits zwanzig Jahren lenkt
Jan Ehrhardt mit Erfolg den welt-
weit investierenden Aktienfonds
DJE — Dividende & Substanz. Das
Konzept ist ein konservatives und
zielt auf Value-Werte ab. Nach-
dem viele Jahre Wachstumswerte
gefragt waren, sieht Ehrhardt
jetzt wieder ein positives Umfeld
fir Value-Aktien.

Von Werner Riippel, Frankfurt
Borsen-Zeitung, 2.2.2023
Am 27. Januar hat der weltweit
investierende Aktienfonds DJE -
Dividende & Substanz sein 20-jéhri-
ges Jubildum gefeiert. Gemanagt
wird der inzwischen 1,4 Mrd. Euro
schwere Aktienfonds von Beginn an
von Jan Ehrhardt. ,Das ist mein ers-
tes Baby, der erste Fonds, den ich
verantwortlich gemanagt habe“, sagt
Jan Ehrhardt im Gesprdch mit der
Borsen-Zeitung. ,Das war damals
schon sehr spannend, mit 27 Jahren
den ersten Fonds zu iibernehmen*,
erzéhlt der heute 47-jahrige Ehr-
hardt. ,,Und ich hatte von der ersten
Sekunde an die volle Verantwortung
und habe den Fonds seitdem die gan-
ze Zeit gelenkt.” Seit Juni 2019 steht
ihm Stefan Breintner als Co-Fonds-
manager zur Seite. ,Das gibt es {ibri-
gens gar nicht oft, dass ein Manager
{iber 20 Jahre einen Fonds lenkt“,
meint Ehrhardt.

Jan Ehrhardt ist der Sohn von Jens
Ehrhardt, und der Dividende & Sub-
stanz ist auch von DJE Kapital aufge-
legt, wobei DJE fiir Dr. Jens Ehrhardt
steht. ,,Als mir mein Vater im Herbst
2002 angeboten hat, einen eigenen
Fonds zu steuern, habe ich mich
schon gefragt, kann das funktionie-
ren, Vater und Sohn als Fondslen-
ker“, erlautert Jan Ehrhardt, der nach
seinem Studium zunéichst fiir die
Credit Suisse in New York tétig war.
,Doch es hat sehr gut funktioniert,
mein Vater hat mich machen lassen,
mir keine Vorgaben gemacht und mir
tatséchlich bei keiner Entscheidung
hereingeredet.“ Inhaltlich gebe es
ohnehin keine Differenzen. Denn
auch der Dividende & Substanz wer-
de nach der von Jens Ehrhardt entwi-
ckelten FMM-Methode gesteuert, die
fiir die Analyse der Markte nach fun-
damentalen, monetiaren und markt-
technischen Faktoren steht. ,Aus den
Daten ergibt sich die Marktmei-
nung®, sagt Jan Ehrhardt. ,Aktuell
geht zum Beispiel die Wachstumsra-
te der Geldmenge in den USA
zurtick.“

,Das Konzept des Fonds hat sich
in den vergangenen 20 Jahren
bewdhrt und wurde auch iiber die
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Jahre nicht verdndert“, erklédrt Ehr-
hardt. ,Ich freue mich, dass wir den
Anlegern mit dem Fonds eine solide
und stabile Performance liefern
konnten und zum Beispiel vergleich-
bare Indizes wie den MSCI World
High Dividend Net Total Return {iber
die Jahre geschlagen haben.“ Seit
Auflage hat der Fonds einen Wertzu-
wachs von 458% erwirtschaftet
(I-Tranche, Stand: 20.1.2023). Zum
Vergleich: Der Weltindex MSCI
World Net Total Return EUR erreich-
te im gleichen Zeitraum einen
Gesamtwertzuwachs von 425 %, der
Vergleichsindex MSCI World High
Dividend Net Total Return EUR kam
sogar nur auf 351%.

Selbst investiert

»lch bin auch selbst mit eigenem
Geld im Fonds investiert“, erlautert
Ehrhardt. ,Ich lege mein Geld in den
von mir betreuten Fonds an und
investiere nicht in ETFs.“ Auch etli-
che Anleger investierten seit Jahren
in den Fonds. ,Fiir diese ist nicht die
kurzfristige Wertentwicklung wich-
tig, sondern die langfristige.“

,Das Konzept ist ein eher konser-
vatives und zielt auf Value ab“

,,Value ist wieder
gefragt”

Der Lenker des Aktienfonds Dividende & Substanz
sieht zum 20-jahrigen Jubilaum groRe Chancen

erklart Ehrhardt. ,Wir investieren
weltweit in Aktien, die eine iiber-
durchschnittliche Dividendenrendi-
te erzielen. Dabei ist fiir uns aber
nicht allein die Hohe, sondern vor
allem die Stabilitdt der Dividende
wichtig. Besonders mogen wir Aktien
mit von Jahr zu Jahr steigenden Divi-
dendenzahlungen.“ Die Dividenden
sollen jeweils auch von den Unter-
nehmen erwirtschaftet werden, wes-
halb Ehrhardt auch den freien Cash-
flow einer Gesellschaft stark beach-
tet. ,Bei Dividenden-ETFs ist haufig
das Problem, dass diese in die Unter-
nehmen mit den hochsten Dividen-
den investieren und Aspekte wie
Dividendenqualitat und die Substanz
einer Gesellschaft auflen vor blei-
ben“, meint der aktive Fondslenker.

Wichtig sei, dass das Portfolio im
Durchschnitt eine deutlich hoéhere
Dividendenrendite als der Gesamt-
markt aufweise. ,,Hinzu kommt die
Substanz, also eine hohe Bilanzquali-
tdt der Unternehmen®, sagt Ehr-
hardt. ,Dabei achte ich auf das Kurs-
Buchwert-Verhiltnis einer Gesell-
schaft.“ Aktuell liege die Dividenden-
rendite des Portfolios bei knapp
unter 4%, und das Kurs-Buchwert-
Verhéltnis des Portfolios liege mit
rund 1,6 deutlich unter dem Gesamt-
markt von 2,8.

Wichtig neben dem Top-down-An-
satz durch die FMM-Methode Divi-
dende & Substanz sei zugleich die
Einzeltitelauswahl. ,Der Fonds
investiert in der Regel breit gestreut
in rund 70 bis 80 Aktien“, erlautert
Ehrhardt. ,Der Anteil einer Aktie
kann maximal 5% betragen, meist
liegt er so bei 1% bis 3%.“ Die Aus-
wabhl der Einzeltitel erfolge tiber den
sechsstufigen Investmentprozess von

Aktives Management lohnt
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DJE — Dividende & Substanz
Top-10-Positionen

Rang Name NAV (%)
1 Hannover Riickversich. 4,51
2 Equinor 3,36
3 Novo Nordisk 3,24
4 Total Energies 3,10
5 Chevron 2,52
6 Deutsche Telekom 2,46
7 Nestlé 2,18
8 Great Eagle 1,91
9 Merck 1,88
10 J.P. Morgan Chase 1,76
Summe 26,92

Quelle: DJE Kapital, per 30.12.22  Borsen-Zeitung

DJE., Dazuzéhlen neben Bewertung,
Sicherheit und Liquiditdt, Momen-
tum und Nachhaltigkeitskriterien
eben auch die Analysteneinschét-
zung und Unternehmensgespréche®,
sagt der Fondslenker. , Ich treffe mich
dauernd mit Unternehmensvertre-
tern, insbesondere bei unseren Top-
Positionen. Die genaue Kenntnis
iiber die Unternehmen ist fiir mich
sehr wichtig. Ich bin daher auch stan-
dig unterwegs.“

Der Fonds weise im Vergleich zu
anderen Aktienfonds eine geringere
Volatilitdt und geringere Drawdowns
auf, was aus dem konservativen
Value-Ansatz resultiere. , Die Investi-
tionsquote des Fonds liegt meist zwi-
schen 90% und 100%, nur in der
Finanzkrise bin ich auf eine Kassa-
quote von etwa 50% zuriickgegan-
gen“, erlautert Ehrhardt.

»Bewahrtes Erfolgsrezept”

In den ersten Jahren und insbe-
sondere nach der Finanzkrise hat der
Fonds vor allem von seinem Value-
Ansatz profitiert”, erldutert Ehr-
hardt. In den vergangenen Jahren,
bis Ende 2021, seien dann am Kapi-
talmarkt vor allem Growth-Werte
und Tech-Aktien gefragt gewesen.
,Dies hat sich aber im vergangenen
Jahr gedndert, und die {iberteuerten
Tech-Werte haben deutlich an Wert
verloren®, sagt der Fondsmanager.
»Aktuell und in den kommenden Jah-
ren diirfte das Umfeld fiir Dividen-
dentitel positiv sein. Ausschiittungen
und Bewertungen zédhlen wieder.
Value ist wieder gefragt.“ Insofern
seien die Perspektiven fiir den Divi-
dende & Substanz derzeit ausgespro-
chen positiv. Ehrhardt wortlich: ,,Wir
werden auch kiinftig an unserem
bewdihrten Erfolgsrezept festhalten.“



