Wie kann
man 30 Janre [ang
sein Geld
verrmehrer,

Ehrhardt?

Seit 30 Jahren steuert Dr. Jens Ehrhardt
den ersten deutschen vermogens- &
verwaltenden Fonds, den FMIM-FONDS.

Die Lehren aus 3 Jahrzehnten
Borsengeschichte und der Aushblick
ins digitale Zeitalter




Erfolgstrio: Fundamentale und monetare Faktoren sowie die Marktstimmung liefern praktikable Prognosewerkzeuge (FMM).

FMM Fonds

Rendite aus drei Welten

Die meisten hat er Gberlebt, den Rest schlagt er klar*': der FMIM-Fonds von Jens Ehrhardt.

MONEY erklart die Strategie des erfahrenen Managers, die seit 30 Jahren aufgeht*'

Wer 1987 exakt 100 Euro in den FMM-Fonds inve-
stierte, kann sich heute tiber 1 100 Euro freuen. Kein
Index reicht an diese Performance heran. Mit dem Dax
machten Anleger im gleichen Zeitraum 800 Euro, mit dem
S&P 500 sogar etwas weniger. Wer ein Faible fir den eu-
ropdischen Aktienmarkt hatte, hatte mit einem Invest-
ment in den Euro-Stoxx-50 sogar lediglich 370 Euro am
Ende der Laufzeit (siehe Grafik rechts). Und was sagt der
Fondsmanager (s. Interview S. 4)? , Bis heute ist der FMM-
Fonds ein relativ erfolgreiches Produkt.” Der Fondsma-
nager ist Dr. Jens Ehrhardt. Der geburtige Hamburger ist
kein Dampfplauderer oder Marktschreier. Im Gegenteil:
Er ist der Inbegriff des ehrbaren Kaufmanns nach altem
Schrot und Korn. Serids, geerdet und fokussiert. Wenn er
von seinem Fonds, der vergangene Woche seinen 30. Ge-
burtstag feierte, als relativ erfolgreiches Produkt spricht,
ist das wohl die groite Form der Anerkennung.

Viele hat er kommen und gehen sehen in den vergan-
genen 30 Jahren. Wer geblieben ist, ist er selbst und sein

Fonds. Kein Wunder bei der Entwicklung, deren Basis im-
mer breiter wird. , Frither hatten wir nur ein Handvoll Mit-
arbeiter, vielleicht ein halbes Dutzend. Heute zahlen wir
100 Mitarbeiter, haben andere Moglichkeiten und kénnen
beispielsweise viel mehr Daten sammeln”, sagt Ehrhardt.
Aber das kann nicht das alleinige Geheimnis des Erfolgs
sein. Was macht der Borsen-Altmeister anders?

Riesiger Erfahrungsschatz, riesige Datenbank. FMM steht
fir fundamentale Faktoren, monetdre Faktoren und die
Marktstimmung. Diese drei Einflussgro3en bewegen nach
Ehrhardts Meinung die Borsenkurse am starksten. Fun-
damentaldaten der Unternehmen und der Forschungsin-
titute dienen der Einschatzung der Wirtschaft, also der
Konjunkturanalyse. Der monetdare Faktor berticksichti-
gt die Geldpolitik der Zentralbanken. Dazu beobachten
Ehrhardt und sein Team unter anderem Veranderungen
der Geldmenge M1, in der das Cash zusammengefasst ist,
dass fiir die Sparer und Konsumenten taglich verfiigbar ist.
In Sachen Marktstimmung misst Ehrhardt unter anderem
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mit Hilfe von Put-Call-Ratios der Bérse den Puls. Uberwie-
gen Verkaufsoptionen (Puts) die Kaufoptionen (Calls), si-
chern sich Anleger ab, sind also pessimistisch. Die Daten-
bank, teils mit selbstentwickelten Stimmungsindikatoren
bestiickt, reicht mehr als 40 Jahre zurtick. Stehen alle Am-
peln auf Grin, geht's in den Markt. Zum Anlageuniver-
sum gehoren Aktien und Anleihen weltweit.

Besser als Dax und S&P*2, Er baute seine Investmentphi-
losphie auf seiner Dissertation auf. Dabei liegt die Star-
ke des Fonds nicht allein darin, eine gute Rendite zu er-
zielen. Besonders in schwierigen Borsenphasen spielte
das Portfolio seine Vorteile aus. ,Mit dem FMM-Ansatz
ist es uns sehr gut gelungen, Borsencrashs zu vermeiden
beziehungsweise abzumildern"”, sagt der Fondsmanager.
Er hat Recht*®. Nur zwei Monate nach Auflage des Port-
folios im August 1987 kam der Schwarze Montag tiber
die Borsen. Der damaligen US-Regierung unter Prasi-
dent Ronald Reagan war es nicht gelungen, die Inflati-
on und das riesige Handelsdefizit in den Griff zu bekom-
men. Der S&P 500, der sich seit 1985 nahezu verdoppelt
hatte, sackte ab. Mehr als 22 Prozent an einem Tag. Der
Dax ging am Jahresende mit einem Verlust von knapp
30 Prozent aus dem Handel. Und was machte das Portfo-

Anmerkungen

*1: Frihere Wertentwicklungen sind kein zuverlas-
siger Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung.
*2: Langfristige Erfahrungen garantieren keinen
Anlageerfolg. Aktienkurse kénnen relativ stark
schwanken.

*3: Auch wenn DJE Methoden entwickelt hat, die
eine Anlageentscheidung objektivierbar machen
sollen, sind aufgrund der Vielzahl an Information
Interpretationsrisiken niemals ausgeschlossen.
Hinweis: Alle veroffentlichten Angaben dienen
ausschlieBlich lhrer Information und stellen keine
Anlageberatung oder sonstige Empfehlung dar.
Weitere Informationen finden Sie auf der DJE-
Webseite www.dje.de.

Der Verkaufsprospekt und weitere Informationen
sind in deutscher Sprache kostenlos und bei Frank-
furt-Trust Investment-Gesellschaft mbH, der Ver-
waltungsgesellschaft des Fonds oder unter www.
dje.de erhaltlich.

Berechnung der Wertentwicklung nach BVI-Me-
thode, d.h. ohne Berticksichtigung des Ausgabe-
aufschlags.

Gut in Fahrt

Im laufenden Jahr ist der FMM-Fonds gut unter-
wegs. In den herausfordernden Jahren 2012 und
2016 schlug sich das Portfolio achtbar*'. So konnte
sich der Fonds insbesonders auf dem Hohepunkt
der Euro-Krise (2012) dem Umfeld entziehen.

lio? Ehrhardt schaffte es, das Jahr ohne Verlust zu been-
den. Wohlgemerkt ein Jahr mit einem der heftigsten Bor-
sencrashs der Nachkriegsgeschichte. Ahnlich zu Zeiten
der Dot-Com-Blase. Als sie im Jahr 2000 platzte, rittel-
te es die Borsenplétze durch. Der Dax verlor auf Jahres-
sicht etwa fiinf Prozent. Im Gegensatz dazu schaffte es
der Foqu grneut, l.oesser abzuschneiden und schloss dé.iS Jahrliche Rendite des FMM-Fonds

Jahr mit einem leichten Plus ab*!. ,Damals waren die in Prozent, Zeitraum jeweils vom 31.7. his 31.7.

Aktien aus fundamentaler Sicht stark tiberbewertet. Wir 20,10

haben uns zurickgehalten, was letztlich den Ausschlag

gab”, erinnert sich Ehrhardt. In der Folge gab es kein 13,12 12,25
Halten mehr und die Schere zwischen Fonds und Indi-
zes ging immer weiter auseinander. Ob der FMM-Ansatz

1G]
auch kiinftig noch Giiltigkeit besitzt? ,Er ist keine Mo- ié 2012 % 2016
deerscheinung”, sagt Ehrhardt. [ ] § - 2013 2014 2015 . 2017
JENS JUTTNER H e 7,84
Stetig bergauf
Besonders in stirmischeren Bérsenphasen bewahrte sich der FMM-Ansatz. Weder am Schwarzen Montag noch
zu Zeiten der Dot-Com-Blase buiBte das Portfolio an Wert ein*'. Der Fonds ist Gbrigens auch sparplanfahig.
WKN/ISIN; 847811/DE0008478116 Euro
Fondsvolumen in Mio. Euro: 486,2 400
Rendite 3 Jahre/5 Jahre p.a.in Prozent: 1,42/7,66
Gehiihren in Prozent: 1,07 300
Auflagedatum; 17. August 1987
Anlageuniversum; Aktien und Anleihen weltweit 200
Durchschnittliche Duration der Anleihen; 0,65
Fondswéhrung: Euro
Fondstyp (Ausschiittung): Thesaurierend 100
Volatilitdt 1 Jahr in Prozent: 8,26
e = erwartet 0
Quelle: Thomson Reuters Datastream, Morningstar I1987 9‘0 g‘5 Zdﬂﬂ UIE 1‘0 1‘5 20‘18
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INTERVIEW

~Niemand hatte ein System”

Jens Ehrhardt spricht im Interview (ber seine Anfdnge an der Bérse, die Vorteile seiner
FMM-Anlagephilosophie und warum er sich zunédchst als Fremdkérper begriff

FOCUS-MONEY: Seit 30 Jahren gibt es nun den FMM-Fonds
(das Akronym steht fur fundamental, monetar und Markt-
stimmung) — herzlichen Glickwunsch dazu. Wie sind Sie ei-
gentlich auf den Ansatz gekommen?

Jens Ehrhardt: Ich kam gerade von der Uni und war an
der Borse ein Fremdkorper. Kannte nur Handler und an-
dere Praktiker. Viele Anlageentscheidungen wurden ein-
fach aus dem Bauch heraus getroffen. Niemand hatte ein
wirklich belastbares System. Fur viele war Borse eine fast
schon metaphysische Sache. Das war fur mich sehr unbe-
friedigend. Da dachte ich mir: Das muss anders funktionie-
ren. Es braucht einen systematischeren, wissenschaftliche-
ren Ansatz bei der Geldanlage. Und bis heute ist FMM ein
relativ konkurrenzloses und erfolgreiches Produkt.
MONEY: Klingt einfach. Gab es irgendwann bei der Ent-
wicklung von FMM diesen vielzitierten Heureka-Moment?
Ehrhardt: Eigentlich nicht. Die Idee ist aus der Geschich-
te und aus Erfahrung heraus entstanden. Grundsatzlich
lasst sich die Historie von Borsenstrategien in Phasen oder
Moden einteilen. Zunachst hieB es, dass allein die Funda-
mentaldaten, also die Unternehmensgewinne, die Borsen
treiben. In den 70-er Jahren brach dann die groBe Inflati-
onswelle mit hohen Zinsen herein. Ich musste mein Mo-
dell erweitern.

MONEY: Was haben Sie gemacht?

Ehrhardt: Fortan lieB sich nicht mehr allein den Funda-
mentaldaten als Prognoseinstrument trauen. Vielmehr be-
einflussten die Zentralbanken das Geschehen, indem sie
an der Zinsschraube drehten. Alles schaute Freitags auf
die Geldmengen-Bewegungen durch die Federal Reserve
Bank (Fed). Also habe ich das FMM-Modell um den mone-
téren Faktor erweitert. Etwa Mitte der 70-er Jahre

stand die Strategie zu groB3en Teilen, die Ubrigens
auf meiner Dissertation beruht.

MONEY: Dann kam die Marktstimmung hinzu.
Ehrhardt: Eigentlich war das zunachst eher ein
Hobby von mir. Statistisch habe ich schon seit
jeher Borsenbriefe, Put-Call-Ratios und tber-
verkaufte und Ubergekaufte Phasen beobach-
tet. In New York habe ich dann Martin Zweig
getroffen und ihm in seinem Biro Uber die
Schulter geschaut. Damals galt er als der
Sentiment-Papst schlechthin. Ein
akribischer Arbeiter, der immer
mit spitzem Bleistift unzahlige
Anmerkungen an den Rand der
Charts schrieb.

MONEY: Ist es quasi das Rezept fur
Erfolg an der Borse?

Ehrhardt: (lacht) Da habe ich im-
mer zwei Satze parat. Zum Einen:
Folge dem Trend. Zum Anderen:
Verhalte Dich antizyklisch.

MONEY: Kénnte an der praktischen Umsetzung scheitern.
Ehrhardt: Nicht unbedingt. Prinzipiell sollten Anleger
einem Trend folgen, bis er kippt. An der Marktstimmung
|asst sich sehr gut ablesen, wann ein Trend beendet ist. Da-
her ist diese Komponente so wichtig.

MONEY: Welchen Vorteil bietet denn lhr FMM-Ansatz ge-
genuber anderen Investment-Philosophien?

Ehrhardt: Am meisten gefallt mir daran der methodische
Ansatz. Die Strategie deckt drei der wichtigsten Faktoren
ab, die die Borse beeinflussen. Der Vorteil von FMM liegt
zudem in der richtigen Zusammenstellung der Komponen-
ten und der Tatsache, dass sie sich gut ergénzen. Die Fun-
damentalkennziffern geben Auskunft dartber, wie es um
die Wirtschaft bestellt ist. Mittels der Geldmenge M1, also
dem Geld, das jederzeit verfiigt werden kann, 1asst sich ein
Stlck weit in die Zukunft schauen und eine Prognose ge-
ben. Die Marktstimmung bildet die Trends gut ab.
MONEY: Gibt es bestimmte Szenarien, in denen sich der
FMM-Fonds besonders gut schlagt?

Ehrhardt: Mit dem FMM-Ansatz ist es uns sehr gut gelun-
gen, Borsencrashs zu vermeiden beziehungsweise abzu-
mildern. Zum Beispiel der Crash von 1987, der als Schwar-
zer Montag in die Geschichte einging. Binnen eines Tages
fiel der Dow um mehr als 22 Prozent. Aktien waren da-
mals besonders teuer, der Anleihemarkt war schwach. Es
gab also auch monetaren Gegenwind. Das schlimmste war
jedoch die markttechnische Uberspekulation. Daran erin-
nere ich mich noch genau. Viele Anleger waren auf Kredit
investiert und hatten sich mit Optionsscheinen eingedeckt,
die ja damals sehr in Mode waren.

MONEY: Was passierte mit lhrem Fonds?

Ehrhardt: Es war das erste Jahr fur das Portfolio. Zwei Mo-
nate nach Auflagedatum fegte dieser Sturm Uber uns
hinweg. Das Jahr haben wir ohne Verluste beendet.
MONEY: Was hat sich denn im Laufe der Jahre am
Fonds und seiner Philosophie verandert?
Ehrhardt: Mittlerweile gibt es sozusagen FMM
2.0. Mein Sohn hat die Philosophie mit noch mehr
Datenmaterial unterfuttert. Es ist noch schema-
tischer geworden, so dass wir klare Handlungs-
anweisungen von unseren drei Para-
metern haben, fast wie bei einem
Ampelsystem. Gibt’s Grunes Licht,

geht es in den Markt.

MONEY: Wird in Zeiten der Di-

gitalisierung und von Robo-Ad-

visorn der Anstatz auch kinftig
eine Rolle spielen?

Ehrhardt: Das System ist be-

wahrt, l3sst sich aber flexibel ad-

justieren. Ich denke nicht, dass
es irgendwann hinfallig sein
wird.
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