FRANKFURTER ALLGEMEINE SONNTAGSZEITUNG, 19. OKTOBER 2025, NR. 42

27

. a ,,_
.+

il

Edouard Carmignac (finks) und Jens Ehrhardt im Gesprich: Ehrhardt, 83, verwaltet mit seiner Firma Gelder in Hohe von 17 Milliarden Euro. Carmignac, 78, kommt auf 37 Milliarden Euro.

Herr Carmignac, Herr Ehrhardg, Sie
sind beide seit mehr als 50 Jahren im
Geschiift. Trauen Sie der guten Stim-
mung an der Borse?

Jens Enruarot: Ich glaube, dass die
Kursrally der vergangenen Monate eine
gute Grundlage hat. Die Europiische
Zentralbank (EZB) hat die Zinsen
mehrfach gesenkt, und zuletzt hat sich
auch die amerikanische Zentralbank zu
einer Zinssenkung durchgerungen. Das
ist ein klassisches Grundmuster der Ak-
tienmirkte: Die Kurse steigen, wenn die
Zinsen fallen — weil dann eben mehr und
glinstigeres Geld in den Kreislauf
kommt. Und trotz Donald Trumps Z6l-
len machen die meisten bérsennotierten
Firmen noch immer gute Geschiifte,
wenn man einmal die deutsche Auto-
industrie aufien vor lisst. Die Zahlen
sind gut, das ist vielleicht das eigentlich
Uberraschende in diesen Zeiten. Darum
sehe ich derzeit keinen Grund, sich
ibertriebene Sorgen zu machen.

Epouarp Carmienac: Da hat Jens voll-
kommen recht. Die Zentralbanken ge-
ben oft die Richtung vor, in die sich die
Borsen entwickeln. Das wissen zwei alte
Hasen wie wir nur zu gut, und dies ldsst
sich auch jetzt wieder beobachten. Aller-
dings wiirde ich schon einen Unter-
schied zwischen Europa und Amerika
machen. Ich bevorzuge derzeit europii-
sche Aktien, insbesondere Titel aus
Deutschland. Sie zeichnen sich noch im-
mer durch eine giinstigere Bewertung
aus, und ihnen hilft das enorme Ausga-
benprogramm, das die deutsche Bundes-
regierung plant. Trumps Zélle sind na-
tiirlich eine Belastung, aber ich habe
schon oft gesagt: Trump bellt hiufig,
aber er beifit selten zu, wenn Sie mir
dieses Bild erlauben. Insofern wird es
immer mal wieder zu Kursriickschligen
kommen. Eine echte Crash-Gefahr be-
steht allerdings nicht.

Ihre Zuversicht in Ehren, aber was ist
mit den Unternehmen, die mit
Kiinstlicher Intelligenz (KI) Geld
verdienen wollen? Sind deren Kurse
nicht zu weit enteilt?

Enruarot: Das ist eine schwierige Fra-
ge. Ich bin 83 Jahre alt, also sicher nicht
jemand, der alle Details dieser neuen
Technologie sogleich durchdringt. Aber
ich weif}, dass ich eine solche Entwick-
lung niemals fiir moglich gehalten hitte,
als ich 2007 zum ersten Mal ein iPhone
in der Hand hielt. Damals war das Gerit
fiir mich ein besseres Telefon. Was ich
damit sagen will, ist: Technologische
Entwicklungen kénnen die Mirkte fir
eine deutlich lingere Zeit in Bewegung
halten, als man als Investor manchmal
denkt. Ich kann mich noch sehr gut an
die berithmten Kursblasen der Vergan-
genheit erinnern, zum Beispiel an den
Crash von 1987 oder das Platzen der
Blase am Neuen Markt im Jahr 2000. Zu
diesen beiden Kursabstiirzen sehe ich
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momentan keine Parallelen. Weil auf
der einen Seite noch immer gentigend
frisches Geld in den Aktienmarkt fliefit
und weil sich auf der anderen Seite die
Zugewinne an der Borse keineswegs von
den eigentlichen Unternehmensgewin-
nen entkoppelt haben.

CarmiaNac: Lassen Sie mich dazu zwei
Anmerkungen machen. Jens hat richti-
gerweise festgestellt, dass die KI aktuell
eine ungeheure Entwicklung durchliuft.
Die K1, die besser als erweiterte Intelli-
genz bezeichnet werden sollte, erméog-
licht uns bereits heute rasante Fort-
schritte in vielen Bereichen und wird
dies auch in Zukunft tun. Welche das
sein werden, kénnen wir heute noch gar
nicht vorhersehen. Das sage ich als je-
mand, der mit 78 Jahren schon einige
Entwicklungen miterlebt hat. Die KI
kann uns Fondsmanagern Firmendaten
in hoher Geschwindigkeit zusammen-
stellen und uns auf ungewoéhnliche Zu-
sammenhinge aufmerksam machen.
Aber interpretieren miissen wir die
Daten schon selbst. Am Ende macht also
der Mensch noch immer einen Unter-
schied. Und zweitens gibt es durchaus
einen Bereich des Finanzmarktes, der
mir Sorgen macht. Das enorme Vertrau-
en vieler Anleger in die Digitalwihrung
Bitcoin kann ich nicht nachvollziehen.

Provokant gefragt: Liegt das viel-
leicht daran, dass Bitcoin fiir Sie

als klassische Vermégensverwalter zu
modern ist?

CarmigNac: Das hat nun wirklich nichts
damit zu tun. Manchmal hilft es doch
gerade, mit viel Erfahrung auf ver-
meintlich moderne Entwicklungen zu
blicken. Ich mache einen klaren Unter-
schied zwischen Bitcoin und anderen
Kryptoentwicklungen. Die Blockchain
beispielsweise — eine Art elektronisches

Kassenbuch, auf dem sich sicher Trans-
aktionen speichern lassen — hat meines
Erachtens eine grofiartige Zukunft in
der Welt des elektronischen Bezahlens.
Bei Bitcoin dagegen habe ich Zweifel.
Es handelt sich dabei einfach nur um
eine sehr riskante Anlage ohne intrinsi-
schen Wert. Es gibt auf diesem Markt
viele schwache Hiinde, wie wir Investo-
ren das nennen. So gibt es zum Beispiel
Unternehmen, die so niirrisch waren,
Kredite aufzunehmen, um in Bitcoin zu
investieren. Sie werden zu den ersten
Verkiufern gehéren, wenn auch nur ir-
gendetwas schiefgeht. Das wird eine
Kettenreaktion auslosen, die den Kurs
zum Absturz bringen wird.

Enrnarot: Ich bin da dhnlich skeptisch.
Bitcoin bringt keine Dividende ein, und
man ist auch nicht Mitbesitzer einer Fir-
ma, wie das bei einem Aktienkauf der
Fall ist. Und trotzdem gerate ich jetzt
manchmal ins Griibeln. Seitdem Digi-
talwihrungen die Unterstiitzung Donald
Trumps haben, ist daraus eine richtig
grofie Sache geworden. Wir investieren
trotzdem nicht in Kryptowihrungen.
Aber ich will es auch nicht fiir alle Zeit
ausschliefien.

Ein anderes Risiko fiir die Mirkte
konnte von der hohen Verschuldung
vieler Staaten ausgehen. Wie proble-
matisch ist das?

Enruarot: Ich hore das seit 50 Jahren,
immer lauert irgendwo angeblich
bereits die nichste Schuldenkrise.

Die Wahrheit ist: Selbst in der Euro-
schuldenkrise in den 2010er-Jahren
haben die hohen Schuldenstinde der
Staaten die Borsen kaum beeindruckt.
Ich verstehe, dass dahinter ein echtes
Problem liegt, aber aus Anlegersicht
kann man da sehr gelassen mit um-

gehen.

Die Regierungskrise in Paris verun-
sichert durchaus einige Investoren.
Herr Carmignac, sehen Sie als
Franzose die Lage genauso entspannt
wie Herr Ehrharde?

Ja. Eine zweite Eurokrise wird es nicht
geben, allein die EZB hat doch heute
schon alle Moglichkeiten, um das zu ver-
hindern, indem sie zum Beispiel Staatsan-
leihen aus dem Euroraum kauft. Natiir-
lich sind hohe Schulden auf lange Sicht
nichts Gutes, aber wir sollten nicht tiber-
treiben: Deutschland kann sich noch viele
Schulden leisten. Auch wenn die Lage in
Frankreich schwieriger ist, halte ich sie
nicht fiir dramatisch. Zu guter Letzt
mochte ich darauf hinweisen, dass Linder
wie Belgien monatelang ohne eine Regie-
rung auskamen und trotzdem nichts
Schlimmes passiert ist. Manchmal tut
man gut daran, sich nicht von jeder Auf-
regung ablenken zu lassen.

An der Borse kommt es ja oft genug
darauf an, zwischen Wichtigem und
Unwichtigem zu unterscheiden. Was
ist die wichtigste Regel fiir erfolg-
reiches Investieren?

Enruarpt: Auf Englisch lautet sie: The
trend is your friend. Trends an der Borse
dauern meiner Erfahrung nach immer
viel linger, als man im Vorhinein denkt.
Natiirlich gibt es immer wieder Zweifel
und auch Investoren, die oftmals laut-
stark auf ein baldiges Ende wetten. Da-
von sollten sich normale Anleger aber
nicht zu sehr beeindrucken lassen.

Carmianac: Es gibt eine Regel, die mir
in meinem Investorenleben bis heute
sehr wichtig ist. Gelernt habe ich sie von
Peter Lynch, der frither ein berithmter
Fondsmanager war. Er hat einmal ge-
sagt, dass Anleger nicht wie Girtner
agieren sollten. Ein Girtner beschneidet
Blumen und Pflanzen regelmiflig, damit

Krise

sie danach umso besser wachsen. Ein In-
vestor sollte dagegen immer bei seiner
Uberzeugung bleiben. Wenn man also
glaubt, dass der Kurs einer Aktie sich
weiter gut entwickeln wird, obwohl er
schon sehr stark zugelegt hat, sollte man
dabei bleiben. Dies ist in unserem Beruf
gar nicht so einfach, weil man dazu
neigt, Gewinne mitzunehmen, wenn
eine Aktie besonders gut gelaufen ist.
Aber ich versuche, mich immer an

Lynchs Regel zu halten.

Gibt es Aktien, die Sie nie verkaufen
wiirden?

CarmiaNac: Das ist ein wenig wie mit der
Liebe. Es gibt sicherlich Paare, die auch
nach 35 Ehejahren noch gliicklich sind,
aber es sind meiner Auffassung nach
nicht allzu viele. Das ist bei Aktien nicht
anders. Eine der wenigen Aktien, in die
wir seit Jahrzehnten investieren, ist das
Papier der Luxusgiiterfirma Hermes.
Aber ich bin nicht verliebt in die Aktie —
ich versuche, einen klaren Kopf zu be-
halten.

Enruarot: Etwas Vergleichbares gibt es
fiir unser Haus nicht. Ich erinnere mich
aber, dass ich an der Borse eine Zeit lang
den Titel ,,Mr. Kali und Salz* trug, weil
ich wihrend des Internethypes im Jahr
2000 ausgerechnet in ein Bergbauunter-
nehmen investiert habe. Ich habe lange
daran festgehalten, und es hat sich sehr
gelohnt. Aber heute halten wir keine
Anteile an K+S mehr.

Sie haben beide in den 1970er-Jahren
begonnen, professionell zu investie-
ren. Was hat sich seitdem am meisten
verindert?

Enruarot: Damals war das Geldanlegen
nicht so reguliert. Viele Profianleger ha-
ben versucht, an Insiderinformationen
zu gelangen, um diese zu Geld zu ma-

Foto Thomas Dashuber

chen. Das war alles nicht so streng
geregelt. Viele haben einfach ihren Tag
damit begonnen, herumzutelefonieren
und zu héren, was andere kauften, oder
sie haben versucht, Geriichte aufzu-
schnappen. Den systematischen Ansatz,
den ich damals schon verfolgte, verstan-
den viele nicht: Ich wollte Aktien an-
hand fester Kriterien analysieren, das
fanden die Leute zu Beginn ziemlich
seltsam.

CarmiaNac: Ich kann das bestitigen.
Heute hat Information keinen Wert
mehr, jeder kann alles in Sekunden-
bruchteilen iiber eine borsennotierte
Gesellschaft erfahren. Zu unserer An-
fangszeit dagegen war es mithsam, diese
Informationen tiberhaupt zu beschaffen.
Heute dagegen brauchen Sie grofie
Compliance-Abteilungen, die darauf
achten, dass alles regelkonform abliuft.
Ich finde, diese Regulierungswut hat
iberhandgenommen.

Sie beide arbeiten in Ihren Firmen
mit Thren Kindern zusammen. Wie
gelingt der Ubergang auf die nichste
Generation am besten?

Enruarpt: Mein Vater war Fotograf und
wollte mich immer in der eigenen Firma
haben. Er hat mir aber nur erlaubt, ihm
iiber die Schulter zu blicken, und mir kei-
ne eigenen Aufgaben anvertraut. Das
fand ich sehr enttduschend. Mit meinem
Sohn Jan habe ich das anders gemacht: Er
ist nach dem Studium und der Arbeit als
Analyst in New York bei uns eingestiegen
und durfte direkt Geld managen. Diese
Eigenstindigkeit ist der Schliissel. Heute
trigt er fir drei Viertel unserer Kunden-
gelder die Verantwortung.

Carmienac: Ich habe in meiner Tochter
Maxime einen tollen Counterpart ge-
funden. Sie verwaltet zwar kein Geld,
aber kitmmert sich um die Organisation
unseres Geschiifts, was sie viel besser
kann als ich. Auflierdem 6ffnet sie mir
den Blick fiir Dinge, denen ich eher
skeptisch gegeniiberstehe — der Arbeit
im Homeoffice beispielsweise.

Werden Sie jemals in den Ruhestand
gehen?

Enruarpt: Ich liebe meine Arbeit und
wiirde den Ruhestand hassen. Ich hatte
das Gliick, mein Hobby zum Beruf
machen zu diirfen.

Carmienac: Fir mich ist das dhnlich.
Wenn neue Kollegen bei uns in der
Firma anfangen, wundern sie sich oft,
dass ich immer da bin und nicht auf
einer Segelyacht das Leben geniefie.
Aber wir haben den spannendsten Beruf,
den es gibt: Man lernt jeden Tag etwas
Neues und verdient auch noch Geld
damit. Warum sollte ich das dndern
wollen?

Das Gesprdtch fiihrte Dennis Kremer.



