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1. Riickblick auf das Borsenjahr 2019
1.1 Aktienmarkte

Fir die internationalen Aktienmarkte gab es einen sehr erfreulichen Riickblick
auf das Jahr 2019. An vielen Markten war es das beste Borsenjahr seit vielen Jahren.

Alle europaischen Aktienborsen konnten im vergangenen Jahr kraftige Kursspriinge
verzeichnen, fast ausschlieBlich im zweistelligen Prozentbereich (die folgenden Zahlen-
angaben beziehen sich auf die jeweiligen Lokalwahrungen). So gewannen beispiels-
weise die Aktien in den Niederlanden (AEX) 24 Prozent, in Deutschland (DAX) 25 Pro-
zent, in der Schweiz (SMI) ebenfalls 25 Prozent oder in Frankreich (CAC 40) 26 Prozent.
Etwas weniger deutlich zogen die Aktienkurse in Spanien (IBEX 35) mit einem Plus von
zwoIf Prozent an, in GroBbritannien (FTSE 100) mit einem Anstieg von ebenfalls zwdlf
Prozent oder in Osterreich (ATX) mit 16 Prozent. Europaweit stiegen die Aktienkurse im
Durchschnitt (Euro Stoxx 50) um 24 Prozent.

Auch in Ubersee gab es ein Kursfeuerwerk: In Hongkong (Hang-Seng) stiegen die
Aktien um neun Prozent, in Japan (Nikkei 225) zogen die Kurse um 18 Prozent an, in
Kanada (TSX) stieg der Index um 19 Prozent und in China (SSE 180) sprangen die
Aktienkurse sogar um 30 Prozent. In den USA (S & P 500) kletterten die Aktien um
22 Prozent und der technologielastige Index Nasdaq 100 stand am Jahresende sogar
um 37 Prozent héher als zwdlf Monate zuvor.

Weltweit konnten die Aktienkurse (gemessen am MSCI-Welt-Aktienindex in Euro) in
dem auBergewdhnlichen Jahr 2019 um 27 Prozent zulegen.

MSCI World / MSCI Indizes vom 31.12.2018 bis 31.12.2019 1 Jahr
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Die Aktienkurse in den Schwellenlandern (MSCI-Emerging Markets in Euro) gewannen
im abgelaufenen Bdrsenjahr 17 Prozent, unterlagen dabei aber gréBeren Schwan-
kungen als der Welt-Aktien-Index:

MSCI EM (Emerging Markets) / MSCI Emerging Markets Indizes vom 31.12.2018 bis 31.12.2019 1 Jahr
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Quelle: vwd portfolio manager 6.31.2

1.2 Rentenmarkte

Im abgelaufenen Jahr gab es weiter fallende Zinssatze bei nahezu allen Staatsanleihen.
So lag zum Beispiel zum Jahresende die Rendite bei den zehnjahrigen Schweizer
Staatsanleihen bei minus 0,50 Prozent, nachdem sie am Jahresanfang noch bei minus
0,10 Prozent gelegen hatte. Nicht viel anders ist die Situation am deutschen Renten-
markt. Hier lagen die Renditen flr zehnjahrige Bundesanleihen zum Jahresende bei
minus 0,20 Prozent.

Inzwischen entfallt Giber ein Viertel des rund um den Globus gehandelten Volumens an
Staats- und Unternehmensanleihen auf Papiere mit negativen Renditen. Und obwohl
jeder Kaufer einer solcher Anleihe weiBB, dass er einen garantierten Verlust mit seinem
Investment macht, wenn er es bis zum Laufzeitende halt, werden weiterhin Anleihen
mit negativer Verzinsung gekauft. ,Eine Anleihe nur zu kaufen, weil der Zins noch
negativer werden kann und man hofft, dass dadurch der Kurs steigt — das ist schlimmer
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als Aktienspekulationen seinerzeit am Neuen Markt.*' An den Mérkten herrscht daher

seit einiger Zeit Angst vor einer spekulativen Blase. Denn sobald die Zinsen irgendwann
in der Zukunft wieder anziehen, kommt es bei festverzinslichen Wertpapieren zu
Kursverlusten. Und je starker die Renditen anziehen, desto kraftiger fallen die Kurse der
Anleihen.?

Der Welt-Anleihe-Index in Euro gerechnet stieg im Jahr 2019 um sieben Prozent (rote
Linie in der folgenden Grafik). Die blaue Linie zeigt den Verlauf des Welt-Anleiheindex
in US-Dollar an, der das abgelaufene Jahr mit einem etwas kleineren Wertzuwachs von
rund funf Prozent abgeschlossen hat. Die Differenz in der Gewinnentwicklung ergibt
sich aus der Schwache des Euro im vergangenen Jahr, was im Umkehrschluss
Wahrungsgewinne flir den US-Dollar bedeutete.

Global Gov Bond Index I EURU / Merrill Lynch Indizes vom 31.12.2018 bis 31.12.2019 1 Jahr
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Quelle: vwd portfolio manager 6.31.2

Die folgende Grafik zeigt anschaulich, wie die Renditen flir Schweizer Staatsanleihen
(blaue Linie) in den letzten Jahren fast kontinuierlich gesunken sind und sich seit

' Jens Ehrhardt im Interview mit der Zeitschrift Institutional Money, 4. Quartal 2019, Seite 58 - 68, hier Seite 58.

Zur Erinnerung: Der Neue-Markt-Index Nemax notierte Anfang 1998 bei rund 1.000 Punkten, stieg bis zum
Hohepunkt der Euphorie im Mérz 2000 auf fast 10.000 Punkte, um anschliefend bis zum Mérz 2003 auf rund
500 Punkte zu fallen — ein Kursverlust innerhalb von drei Jahren von 95 Prozent!

> Vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 23. Oktober 2019, Seite 23. In dem Artikel ,,Anleihen-Blase bedroht
globales Finanzsystem® wird auf eine Einschétzung des Internationalen Wihrungsfonds (IWF) Bezug genom-
men.
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inzwischen funf Jahren im Minusbereich bewegen. Die Grafik macht dariber hinaus
deutlich, dass sich die Dividendenrendite des Swiss Market Index (SMI) (rote Linie) seit
sieben Jahren nahezu konstant um die drei Prozent bewegt. Und dass, obwohl die
Aktienkurse in den letzten Jahren einen historischen Hochstkurs nach dem anderen
erreicht haben. Aber die Dividenden sind genauso stark gestiegen wie die Aktienkurse
und daher ist die Dividendenrendite (der Quotient aus Dividende und Aktienkurs)
ungefahr gleich geblieben.

Damit ist die Differenz zwischen Dividendenrendite und Anleiherendite mit fast vier Pro-
zentpunkten auf einem selten erreichten Niveau. Oder anders formuliert: der Rendite-
vorsprung einer Aktienanlage an der Schweizer Bérse gegenliber einer Anlage in einer
zehnjahrigen eidgendssischen Anleihe betragt ceteris paribus jedes Jahr vier Prozent!

Dividenden- und Anleihenrendite

== Dividendenrendite SMl in %
== Rendite 10-jahrige Bundesanleihen Schweiz in %

...................................................

..............................

2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Quelle: Finanz und Wirtschaft vom 4. Januar 2020, Seite 20
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1.3 Devisenmarkte

Am Devisenmarkt setzte sich die Schwachetendenz des Euro der letzten Jahre
gegenliiber dem Schweizer Franken fort. Der Euro fiel um weitere drei Prozent
gegenliber dem Schweizer Franken und sank von knapp 1,13 Schweizer Franken pro
Euro auf knapp 1,09. Fir Anleger, die aus dem Euroraum kommen, bedeutet die
anhaltende Starke der Schweizer Wahrung einen zusatzlichen Wahrungsgewinn im
abgelaufenen Jahr von Uber drei Prozent auf alle Schweizer Investments.

EUR Europaischer Euro (CHF) / Crossrates vom 31.12.2018 bis 31.12.2019 1 Jahr
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Aber wird der permanente Aufwertungsdruck des Franken weiter anhalten? Wir von
Schmitz & Cie. sind davon Uberzeugt. Denn mit der neuen Prasidentin der Europaischen
Zentralbank, der Franzdsin Christine Lagarde, steht eine erklarte Freundin der Politik
des billigen Geldes in der gedanklichen Nachfolge des vorherigen EZB-Chefs Mario
Draghi. Mit Lagarde schwindet die Hoffnung auf héhere Zinsen in der Euro-Zone. Die
Fortsetzung der Null- und Negativzinspolitik sowie die Neuauflage des Aufkauf-
programms fiir Staatsanleihen aus dem Euroraum werden immer wahrscheinlicher.’

> Vgl. Gabor Steingart: ,,Das Morning Briefing® vom 4. Juli 2019, Seite 1 - 2. Steingart fithrt weiter aus: ,,Man

braucht in Paris keine Steuern erhdhen, wenn man in Frankfurt dafiir sorgt, dass franzosische Staatsanleihen
aufgekauft werden. Lagarde ist als Finanzexpertin kundig und als Ex-Politikerin willig genug, diese Hebel zu
bedienen. Sie ist die charmante Schwester des Zeitgeistes und Jens Weidmann der Vollwaise einer anderen Ara.
Einst war die Bundesbank seine Festung, heute ist sie sein Gefiangnis.” (Seite 6)



@ SCHMITZ & CIE.

1y
S

. M
e ! I\
Quelle: Handelsblatt vom 4. Juli 2019, Seite 27

Das Handelsblatt titelt: ,Das Lagarde Experiment**, der Degussa Marktreport schreibt:
,Die Draghi-EZB bekommt die passende Présidentin“®, die WirtschaftsWoche sieht in
Lagarde ,eine Prasidentin der Politik (...), der es an geldpolitischem Fachwissen fehlt"®
und der friihere Ifo-Chef Professor Hans-Werner Sinn sagt dazu: ,Es wird nun eine EZB-
Prasidentin vorgeschlagen, die offen bekundet hat, es sei richtig gewesen, die Vertrage
zu brechen, um den Euro zu retten. Diese Einstellung erfiillt mich mit Sorge."” Die Neue
Zircher Zeitung erkennt dartiber hinaus einen ,unheilvollen Trend bei der EZB": ,Immer
mehr ehemalige Politiker riicken in den Rat von Europas fiihrender Wahrungsbehérde."®
+Als Anleger ist man daher gut beraten, von der EZB-Geldpolitik auch weiterhin nicht
allzu viel Gutes zu erwarten." Sie dient ,nicht primar der Kaufkraft des Euro."’ ,Die EZB

Handelsblatt vom 4. Juli 2019, Seite 1. In dem Artikel wird auch der Chefvolkswirt der Commerzbank, Jorg
Krdmer, mit den Worten zitiert: ,,Lagarde hat die lockere Geldpolitik von Mario Draghi stets unterstiitzt. Sie
diirfte dessen Politik fortsetzen.*

Degussa Marktreport vom 4. Juli 2019, Seite 14.

WirtschaftsWoche vom 5. Juli 2019, Seite 32.

Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 4. Juli 2019, Seite 15.

Neue Ziircher Zeitung vom 4. Juli 2019, Seite 23. Auch der seit Juni 2018 amtierende Vizeprésident der Euro-
paischen Zentralbank, Luis de Guindos, ist vom Werdegang her Politiker. Damit erhoht sich die Gefahr, dass es
bei der EZB zu viele Vertreter gibt, die groBes Verstdndnis fiir die Haushaltsnote nationaler Regierungen haben.
Vermutlich jedenfalls mehr Verstindnis als so mancher Notenbanker mit geldpolitischem oder wissenschaft-
lichem Hintergrund.

Beide Zitate entstammen dem Degussa Marktreport vom 4. Juli 2019, Seite 15.

® 2 o W
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ist zu einer Erfullungsgehilfin Gberschuldeter Staaten geworden, indem sie den Regie-
rungen deren Schuldpapiere abkaufte und quasi deren Ausgaben finanzierte."*°

Aus der Sicht von Schmitz & Cie. wird der Euro eine Schwachwahrung bleiben
und der Schweizer Franken wird gegeniiber dem Euro weiter aufwerten!
Siehe hierzu auch das Interview ,Euro wird eine Schwachwahrung® in Kapitel 6 (Durch-
blick mit aktuellen Presseartikeln, Seite 68 und 69). Die Frage ist nur, ob diese Auf-
wertung langsam und stetig, oder schnell und sprunghaft geschieht. Im ersten Fall wird
es fur das Hartwdhrungsland Schweiz und dessen Industrie gut verkraftbar sein.
Genauso, wie fir Deutschland mit der Deutschen Mark eine stetige Aufwertung auch
jahrzehntelang problemlos mdglich war. Zur Erinnerung: Deutschland ist trotz — oder
vielleicht auch wegen — der harten DM jahrelang Exportweltmeister gewesen! Im zwei-
ten Fall, einer zu schnellen Aufwertung des Schweizer Franken, wird es wohl verstarkte
Eingriffe der schweizerischen Nationalbank geben, die einen sprunghaften Anstieg des
Franken verhindern mochte.

Neben den bisher praktizierten MaBnahmen (Ankaufe von Euro am Devisenmarkt sowie
Negativzinsen flir den Schweizer Franken) ,sind als rabiateres Mittel auch Kapital-
verkehrskontrollen denkbar."!! Genauer gesagt: Kapitalimportkontrollen.'? Das
Ziel wére die Verhinderung eines Runs auf den Franken. Dass diese Uberlegungen nicht
vollig aus der Luft gegriffen sind, zeigt die Tatsache, dass Kapitalverkehrskontrollen in
der Schweizer Politik in den letzten Jahren ernsthaft geprift wurden. Der Schweizer
Bundesrat verdffentlichte bereits im Mai 2016 einen ausflihrlichen Bericht, in dem die
Einfiihrung von Kapitalverkehrskontrollen diskutiert wurde.*?

Diese Kapitalverkehrskontrollen sind aus heutiger Sicht nicht sehr wahrscheinlich, im
Falle einer Zuspitzung einer Eurokrise aber durchaus mdglich und vorstellbar. Allerdings
misste der Euro gegeniber dem Schweizer Franken in sehr kurzer Zeit unter die Marke
von 1 : 1 fallen, denn selbst eine ,Paritdt zum Euro ware verkraftbar®.!* Interessant ist
in diesem Zusammenhang eine Studie vom Institut fiir Weltwirtschaft (IfW).*> Die in

19" Neue Ziircher Zeitung vom 3. Juli 2019, Seite 23.

Der Degussa Marktreport vom 19. Dezember 2019 resiimiert auf Seite 13: ,Es ist vermutlich verfritht, schon
jetzt den Stab {iber Frau Lagarde zu brechen. Aber mit ihr ist das Risiko, dass der innere und duflere Wert des
Euro entwertet wird, weitaus grofer, als wenn jemand, der zuvor durch sein entschiedenes Beflirworten eines
,Hartgeldkurses* aufgefallen wire, das Amt des EZB-Présidenten erhalten hétte.

Pascal Ziiger: Wiahrungspolitische MaBnahmen — Den Kapitalverkehr kontrollieren, um den Franken zu
schwiéchen? Interessierten Lesern seien hierzu die Ausfithrungen in dem Artikel vom 27. Juni 2019 empfohlen,
der abgerufen werden kann unter: https://www.cash.ch/news/politik/waehrungspolitische-massnahmen-den-
kapitalverkehr-kontrollieren-um-den-franken-zu-schwaechen-1356510.

Im Gegensatz zu Kapitalimportkontrollen, die ein Land mit einer starken Wahrung schiitzen sollen, stehen
sogenannte Kapitalexportkontrollen, die einem Land mit schwacher Wahrung helfen sollen, die Kapitalflucht aus
dem Land einzuddmmen. Beispiele fiir Kapitalexportkontrollen waren im Jahr 2008 Island, im Jahr 2013 Zypern
oder im Jahr 2015 Griechenland.

Der elfseitige Bericht ,,Wéhrungspolitisches Instrumentarium™ vom 25. Mai 2016 kann nachgelesen werden
unter: https://www.newsd.admin.ch/newsd/message/attachments/44148.pdf.

Finanz und Wirtschaft vom 19. Juni 2019, Seite 1. Voraussetzung sei jedoch, so der Artikel, ,,dass die
Aufwertung nicht schockartig erfolge.*

Vgl. hierzu im Folgenden den Artikel ,,Die Schweiz wiirde von EU-Kollaps profitieren* in Neue Ziircher
Zeitung vom 25. Mai 2019, Seite 40.
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Kiel ansassige Organisation hat das Szenario eines Zusammenbruchs der Europdischen
Union durchgespielt: Was geschahe, wenn der europdische Binnenmarkt abgewickelt
werden misste? Nach vorherrschender Meinung wirden in einem solchen negativen
Umfeld insbesondere kleine Lander unter die Rader geraten. Und tatsachlich: laut der
Untersuchung sanke in Luxemburg, Malta und den meisten osteuropaischen Mitglied-
staaten das reale Pro-Kopf-Einkommen um 8 bis 20 Prozent. Wer jedoch auch die
Schweiz unter den Opfern vermutet, liegt falsch. Von allen untersuchten Drittstaaten
wirde die Schweiz laut dem Institut fir Weltwirtschaft am starksten von einem Ende
des EU-Binnenmarktes profitieren. So stiege das Einkommen pro Kopf der Schweizer
Bidrger um 0,5 Prozent.

Trotzdem hofft natiirlich niemand auf einen Zusammenbruch der Europaischen Union,
mdglicherweise verbunden mit dem Ende des Euro, den ,die Politiker in ihrem Elfen-
beinturm ©konomischer Inkompetenz nicht vorausgesehen haben“®. Aber voraus-
schauende Anleger sollten auf ein solches Szenario vorbereitet sein. Denn die Eurokrise,
die vor zehn Jahren begann, ist ja nicht geldst worden — sie wurde lediglich vertagt. Die
damalige Ursache der Krise war kein Ausdruck von Marktversagen (was uns die
linksgerichtete Medienlandschaft einreden wollte), sondern sie war ein Ausdruck von
Staats- und Politikversagens: ,Aus politischen Griinden war der Euro in den Jahren
1999 bis 2002 von zundchst 14 europdischen Staaten als europdische Gemeinschafts-
wahrung eingefiihrt worden. Okonomische Bedenken wurden damals in den Wind ge-
schrieben, da sich Lander wie Frankreich und Italien davon eine ,Zdhmung' Deutsch-
lands erhofften und der deutsche Bundeskanzler Helmut Kohl wiederum den Euro als
Vehikel sah, die europaische Einheit voranzutreiben.*'” Und ,die Politiker glaubten, ihre
Visionen und politischen Ziele seien starker als die Gesetze des Marktes, daher wurden
alle Bedenken beiseitegeschoben und dem Primat der Politik untergeordnet."8

Wir von Schmitz & Cie. rechnen daher mit einem weiteren Kurs- und Wertverfall
des Euro in den nachsten Jahren. Eines der aktuellen Hauptprobleme der Gemein-
schaftswahrung, der Austrittswille der Italiener aus dem Euro, ist nicht geldst — ganz im
Gegenteil. Siehe hierzu auch den Artikel ,Sargnagel fiir den Euro" in Kapitel 6 (Durch-
blick mit aktuellen Presseartikeln) auf Seite 77.

Die derzeitig starkste Partei im italienischen Parlament, die Lega mit Oppositionsfiihrer
Matteo Salvini, flihrt in samtlichen Meinungsumfragen die Wahlergunst an, ,und der
harte Kern der Lega ist der Uberzeugung, dass der Euro die ,falsche' Wéhrung ist, aus
der man ausscheiden muss, sobald sich die Gelegenheit ergibt."!® Zusammen mit der
Rechtspartei Briider Italiens gilt fir die Lega die Perspektive der Euro-Austritts: ,Diese

Markus Krall: Wenn schwarze Schwine Junge kriegen — Warum wir unsere Gesellschaft neu organisieren
miissen, 2. Auflage, FinanzBuch Verlag, Miinchen 2019, Seite 224.

Reiner Zitelmann: Kapitalismus ist nicht das Problem, sondern die Losung, 3. Auflage, FinanzBuch Verlag,
Miinchen 2019, Seite 188.

Siehe vorherige Fufinote, Seite 189. Zitelmann erldutert seine Aussage an dem Beispiel Griechenland: ,,.Dies war
beispielsweise auch der Grund, warum Griechenland in die Eurozone aufgenommen wurde, obwohl eigentlich
jedem klar war, dass das Land seine Statistiken gefélscht hatte und bei ehrlicher Berichterstattung die
Aufnahmebedingungen grob verfehlt hatte.*

Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 10. Dezember 2019, Seite 25.



@ SCHMITZ & CIE.

Parteien bestehen aus Leuten, die kein Geheimnis daraus machen, dass sie aus dem
Euro austreten und jegliches Limit flr die Haushaltspolitik abstreiten wollen. Aus deren
Sicht kann man sich unbegrenzt Geld leihen und notfalls drucken.“® Damit entsteht ein
groBes Erpressungspotential: ,Die werden alles versuchen, um die Lander der Wah-
rungsunion zu spalten, in der Hoffnung, dass die Drohung mit einem traumatischen
Austritt Deutschland und Frankreich zu Zugesténdnissen zwingt."*!

Unter anderem aus diesem Grund werden wir auch in Zukunft in den von der Schmitz &
Partner AG gemanagten Wertpapierdepots unserer Kunden und in den beiden von uns
verantworteten Schmitz & Partner Investmentfonds den jeweiligen Wahrungsanteil in
Euro tendenziell niedrig halten. Im Schmitz & Partner Global Defensiv Fonds betrug der
Euroanteil zum Ende des Jahres 2019 daher nur zwolIf Prozent. Der Wahrungsanteil im
Schweizer Franken hingegen lag bei 42 Prozent.

Wie wichtig und richtig es ist, eine Schwachwahrung wie den Euro moglichst zu meiden
und stattdessen auf wert- und kaufkrafterhaltende Wahrungen zu setzen, zeigt ein
pragendes Erlebnis aus der Vergangenheit, das der Schweizer Privatbankier Kar/
Reichmuth erzahlt: ,Mein Vater wurde im Jahr 1900 geboren und hat als junger
Milchmann noch die Lateinische Miinzunion miterlebt. Vier Liter Milch entsprachen einer
Drachme, einem Schweizer Franken, einer Lira oder einem franzdsischen Franken. Als
ich 1971 einmal nachrechnete, hatte man flr eine Drachme keinen Tropfen Milch mehr
bekommen, flir die Lira noch ein Zehntel von einem Deziliter, fiir einen franzdsischen
Frankgg noch fast einen Deziliter und flr einen Schweizer Franken noch gut einen
Liter."

Die zweite Wahrung, auf die wir als Alternative zum Euro in den beiden Schmitz & Part-
ner Fonds setzen, ist die norwegische Krone, wenn auch in geringerer Gewichtung
als beim Schweizer Franken. Die erfolgreiche wirtschaftliche Entwicklung der vergan-
genen zwei Jahrzehnte hat dazu gefuhrt, dass neben dem Schweizer Franken auch die
norwegische Krone als sehr stabile Wahrung an den Finanzméarkten angesehen wird.?
Die Mehrzahl der Devisenanalysten halt die norwegische Krone fiir unterbewertet und
sieht Potenzial fur eine Aufwertung. So kommt beispielweise die Dekabank in ihrer
Makro Research Studie vom 9. September 2019 zu der Einschatzung, dass die norwe-
gische Krone fundamental viel besser gestiitzt ist als der Euro. Und die Finanz und

* Luigi Marattin, Wirtschaftssprecher der neuen Partei Italia viva von Matteo Renzi, zitiert aus Frankfurter

Allgemeine Zeitung vom 10. Dezember 2019, Seite 25. In den jiingsten Umfragen liegt die Lega mit 33 Prozent
der Wihlerstimmen klar in Fithrung, die Briider Italiens kommen auf zehn Prozent; vgl. Frankfurter Allgemeine
Zeitung vom 8. Januar 2020, Seite 8.

Zitat des liberalen italienischen Kommentators Oscar Giannino, entnommen aus Frankfurter Allgemeine Zeitung
vom 10. Dezember 2019, Seite 25.

Karl Reichmuth im Interview mit dem Smart Investor, November 2019, Seite 26 - 27, hier Seite 26. Die
Lateinische Miinzunion war eine Wahrungsunion zwischen Frankreich, Belgien, Italien und der Schweiz, die von
1865 bis 1914 (faktisch) bzw. bis 1926 (formal) bestand. 1868 trat Griechenland der Union bei. Ahnlich wie
heute nutzten auch damals schon Italien und Griechenland eine Regelungsliicke in den Vertrdgen, um den
Papiergeldumlauf zu steigern, was zu Inflation und damit zu Kaufkraftverlusten fiihrte.

Vgl. die Bundesbank Studie von Timo Bettendorf und Reinhold Heinlein im Research Brief vom
11. September 2019.

21
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Wirtschaft erganzt: ,Auf Basis der Kaufkraftparitdt ist die norwegische Krone 30 %
unterbewertet gegeniiber dem Euro."**

Einer der Griinde flir die Starke der norwegischen Wirtschaft und die Attraktivitat der
norwegischen Krone ist die strikte Weigerung der Norweger, ihre Unabhangigkeit auf-
zugeben, Mitglied in der Europdischen Union zu werden und der europdischen Ein-
heitswahrung beizutreten. Ende November 1994 entschied sich bei einer Volks-
abstimmung Uber einen Eintritt Norwegens in die Europdische Union die Mehrheit der
norwegischen Wahler flr die Souveranitat und gegen einen Beitritt in die EU.

25 Jahre spater ist klar, dass die Norweger diese Entscheidung nicht bereut haben. Im
Gegenteil: Inzwischen wirden sogar knapp zwei Drittel der Norweger gegen eine EU-
Mitgliedschaft stimmen.* Solange diese Situation anhalt und die Norweger sich vom
Euro fernhalten, werden wir auch weiterhin die norwegische Krone als wert- und
kaufkrafterhaltende Alternative zum Euro in den beiden Schmitz & Partner Fonds
einsetzen und somit auch indirekt in den von der Schmitz & Partner AG individuell
gemanagten Wertpapierdepots unserer Kunden.?

2. Riickblick auf die Wertentwicklung einzelner Investmentfonds

In der folgenden Ubersicht haben wir fiir Sie von den wichtigsten Investmentfonds, die
in den Wertpapierdepots der von der Schmitz & Cie. GmbH beratenen Kunden als Basis-
investments oder als lohnenswerte Beimischung enthalten sind, die Rendite und die
Schwankungsrisiken (Volatilitat) aufgeftihrt. Dabei gilt: je kleiner die Risikozahl, desto
besser flir den Anleger.

Beachten Sie in diesem Zusammenhang bitte die sehr niedrigen Schwankungsrisi-
ken der beiden Schmitz & Partner Fonds sowohl iber ein Jahr und als auch Uber
drei Jahre, die deutlich besser sind als die Risikowerte von allen anderen hier aufge-
fuhrten Aktienfonds. Wer also in risikoarme Aktienanlagen investieren mochte, der
kommt an den beiden Schmitz & Partner Fonds nicht vorbei!

Zusatzlich zeigt die Aufstellung auch die Zielfonds, die per Ende 2019 in dem Invest-
mentfonds Schmitz & Partner Global Offensiv neben den Einzelaktien enthalten sind,
sowie die Fonds, die — ebenfalls neben verschiedenen Einzeltiteln — Bestandteil des
Schmitz & Partner Global Defensiv sind. Die Performance- und Risikozahlen sind dem
Analysesystem vwd portfolio manager 6.31.2 enthommen.

2 Finanz und Wirtschaft vom 23. November 2019, Seite 19. In dem Artikel ,,Value-Perlen zwischen den Fjorden™

wird auch ausgefiihrt, dass Norwegen einer der billigsten Aktienmérkte der Welt ist. Im Schmitz & Partner
Global Offensiv Fonds betrdgt der Anteil norwegischer Aktien rund zwdlf Prozent an der Aktienquote zum
Jahresende 2019.

Vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 25. November 2019, Seite 20.

Der Wéhrungsanteil an norwegischen Kronen liegt zum Jahresende 2019 beim Schmitz & Partner Global
Defensiv Fonds bei 14 Prozent des Fondsvolumens. Die norwegische Krone ist damit nach dem Schweizer
Franken — und noch vor dem Euro — die Wahrung mit dem hdochsten Anteil am Fondsvermogen.

25
26
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1 Jahr
Internationale Aktienmarkte: Rendite / Risiko
Carmignac Investissement 249/ 12,0 %
Fidelity European Growth Fund 23,8/ 12,5%
Franklin Mutual European Fund 209/12,7 %
Lingohr-Systematic-LBB-Invest 18,8 /12,8 %
M & G Global Basics 32,8/9,0%

Schmitz & Partner Global Defensiv 14,0 / 5,9 %*’

Schmitz & Partner Global Offensiv 9,3/7,7%
StarCap Priamos 94/91%

Templeton Growth (Euro) Fund 16,4/ 10,8 %
Schwellenlander: Rendite / Risiko
Aberdeen Global-Asian Smaller * 15,6 /9,1 %

Fidelity Emerging Markets Fund * 29,2 /13,2 %
Global Advantage Emerging Markets 18,6 /11,1 %
Lingohr-Asien-Systematic-LBB-Invest * 95/12,5%
Templeton Asian Growth Fund 25,2/ 14,1 %
Templeton Emerging Markets Fund 26,4/ 12,6 %
Templeton Frontier Markets Fund 9,2/8,2%

3 Jahre

Rendite / Risiko

12,3/11,8%
196 /11,4 %
9,8/11,0%
58/10,9 %
30,8/9,8%
2,3/6,2%
84/75%
13,8/9,0 %

4,5/ 10,1 %

Rendite / Risiko

25,5/9,0 %

48,8 /13,7 %
23,0/ 11,5 %
13,7/ 12,1 %
18,7 / 13,8 %
47,5/ 13,2 %

-1,7/9,2%

5 Jahre
Rendite
16,6 %
31,8 %
15,7 %
13,2 %
51,3 %
8,0 %
9,3 %
8,4 %

18,7 %

Rendite
7,4 %
38,5 %
31,2 %
24,4 %
18,8 %
41,3 %

5,0 %

7 Die sehr giinstigen Risikozahlen im Jahresdurchschnitt fiir den Schmitz & Partner Global Defensiv Fonds in den
Jahren zuvor betrugen 6,2 Prozent (2018), 5,7 Prozent (2017), 5,2 Prozent (2016), 10,9 Prozent (2015), 5,5
Prozent (2014), 5,3 Prozent (2013), 5,2 Prozent (2012), 8,0 Prozent (2011), 4,6 Prozent (2010), 1,5 Prozent

(2009) und 0,4 Prozent (2008)!
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1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre
Internationale Bondmadrkte: Rendite / Risiko Rendite / Risiko Rendite
Acatis IfK Value Renten 12,2/54 % 12,0/5,3 % -1,0 %
StarCapital Bondvalue 34/2,1% -1,2/1,7% -4,4 %
Templeton Global Bond (Euro) Fund ** -5,3/4,1% -8,3/3,2% -3,4 %
Templeton Global Total Return ** 1,6/8,4% -4,0/ 10,4 % 11,4 %
Sonstige Fonds: Rendite / Risiko Rendite / Risiko Rendite
Zurcher Kantonalbank Gold ETF 16,5/8,9 % 22,8 /8,9 % 20,8 %
Zurcher Kantonalbank Silber ETF 14,9/ 15,9 % 4,1/16,4 % 4,5 %

Die mit Sternchen (*) versehenen Investmentfonds befinden sich per 31. Dezem-
ber 2019 in dem Fonds Schmitz & Partner Global Offensiv, die mit (**) gekennzeich-
neten Fonds sind zum Jahresende 2019 im Portfolio des Schmitz & Partner Global De-
fensiv.

Einer unserer haufigsten Empfehlungen flir Basisinvestments im Aktienbereich war und
ist der 7Templeton Growth Fund, zunachst in Form des seit dem 29. November 1954 be-
stehenden US-Originals, spater dann in Form der steuerglinstigeren Luxemburger Ver-
sion, dem Templeton Growth (Euro) Fund, den es seit dem 9. August 2000 gibt.

Dieser Fonds eignet sich mehr denn je fir Anleger, die mit einem breit gestreuten und
weltweit investierenden Fonds an einer langfristig Uberdurchschnittlichen Wertentwick-
lung an den internationalen Aktienmarkten teilhaben und dabei durch den werthaltigen
Ansatz (Value) unterdurchschnittliche Risiken eingehen mdchten.

Das Fondsmanagement des 7empleton Growth Fund verfolgt eine wertorientierte Anla-
gestrategie. Dabei identifiziert das Templeton Team um den seit Beginn des
Jahres 2020 agierenden Fondsmanager Peter Moeschter, dem Nachfolger von Norman
Boersma, weltweit unterbewertete Qualititsaktien, in die es konsequent investiert.?® Im
Gegensatz zu vielen Investoren, die sich an Prognosen und kurzfristigen Trends
orientieren, geht das Fondsmanagement antizyklisch vor — kauft also in Zeiten des
groBten Pessimismus und verkauft in Zeiten des groBten Optimismus.

* Vgl. zu dem Fondsmanagerwechsel Das Investment, Oktober 2019, Seite 70.
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Individuelle Fondsberatung

Sir John Templeton brachte diese charakteristische Vorgehensweise des Fonds auf die
schone Formel: ,Wollen Sie eine bessere Performance als die breite Masse, dann mius-
sen Sie auch anders vorgehen als die breite Masse."?® Als ,Schnappchenjager" investiert
der Fonds so gezielt in Aktien, die nach Meinung des Fondsmanagements unter-
bewertet sind und ein groBes Wachstumspotenzial aufweisen.

Das Erfolgsrezept von Sir John Templeton (Fondsmanager von 1954 - 1986) hat
sich in unveranderter Form seit inzwischen Uber 60 Jahren erfolgreich bewahrt:

TEMPLETON GROWTH (EURO) FUND

Das Templeton Erfolgsprinzip

Weltweit profitieren
Ein breit gestreutes Portfolio ist entscheidend fur
die erfolgreiche Nutzung weltweiter

Investmentchancen.

‘ “'-.. Aktien verkaufen ﬁ
Werte suchen . N
Templeton kauft, wenn noch keiner kauft und Iasst :5" '-.
so den Unternehmenswerten Zeit, um sich zu 5 % Aktien halten
entwickeln. e Ky
Warten kénnen Aktien kaufen
Erst mit der Zeit entwickeln unterbewertete Aktien
ihr volles Potential. Die durchschnittliche

Jahr 0 12 3 4 5

Haltedauer einer Aktie im Portfolio betragt drei bis

fanf Jahre.
Aktie kommt auf Templeton Kaufliste

Bottom-Up-Ansatz Fairer Aktienkurs erreicht
Das Fondsmanagement verfolgt konsequent eine
Bottom-Up-Anlagestrategie.

o

FRANKLIN TEMPLETON
INVESTMENTS

Die nachfolgende Grafik zeigt, wie sich der Templeton Growth (Euro) Fund (im Schau-
bild als blaue Linie dargestellt) im Vergleich zum Weltaktienindex (grtine Linie) seit sei-
nem Bestehen im Jahr 2000 entwickelt hat. Die beiden grau unterlegten Zeitphasen
symbolisieren den Crash am Neuen Markt und die Finanzkrise:

¥ Zitiert aus der Titelstory ,,60 Jahre Templeton Growth* in der Dezember Ausgabe 2014 der Zeitschrift DAS IN-
VESTMENT, Seite 26 - 33, hier Seite 27.
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Templeton Growth (Euro) Fund vs. MSCI AC World Index
09.08.2000 — 31.12.2019

New Economy Subprimekrise
Crash Finanzkrise

250%

200%

.M+80%

Eurokrise

150%

50%

0%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
=—Templeton Growth (Euro) A acc € ——MSCI AC World Index *

Quelle: Franklin Templeton Investments. Stand: 31.12 2019. Auflegung der hier gezeigten Anteilsklasse am 09.08.2000. Wertentwicklung nach BVI-Methode in EUR.
Berechnungsbasis: Nettoinventarwert, ohne Ausgabeaufschlége oder sonstige mit dem Kauf/\erkauf verbundene Transaktionskosten bzw. Steuem, die sich bei Berilicksichtigung
negativ auf die Wertentwicklung auswirken wirden. Ausschiittungen wieder angelegt. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist weder ein Indikator noch eine Garantie fiir
die zukiinftige Wertentwicklung. Angaben zu Indizes sind lediglich zu Vergleichszwecken gemacht worden und stellen das allgemeine Umfeld der Anlage dar. Ein Index istid R
nicht aktiv gemanagt und Anleger kdnnen nicht direkt in einen Index investieren. Die Wertentwicklung des Index wird ohne Abzug von Kosten dargestellt und entspricht nicht der
Wertentwicklung eines Fonds von Franklin Templeton Investments.

Von Beginn an hatte sich der 7empleton Growth (Euro) Fund gegeniber seinem Ver-
gleichsindex, dem Weltaktienindex, eine Outperformance erarbeitet. Den Vorsprung
zum Index hat der Fonds allerdings im vorletzten Jahr — zum ersten Mal seit 17 Jah-
ren — eingebuiBt:

Fortlaufende Uberrendite seit Auflegung (in %) bis 2019
Templeton Growth (Euro) Fund, A(acc) EUR (ohne Ausgabeaufschldge) vs. MSCI AC World Index
09.08.2000 — 31.12.2019
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Quelle: Franklin Templeton Investments. Stand: 31.12.2019. Auflequng der hier gezeigten Anteilsklasse am 09.08.2000. Wertentwicklung nach BVI-Methode in EUR.
Berechnungsbasis: Nettoinventarwert, ohne Ausgabeaufschlége oder sonstige mit dem KaufiVerkauf verbundene Transakfionskosten bzw. Steuern, die sich bei Berticksichtigung
negativ auf die Wertentwicklung auswirken wirden. Ausschittungen wieder angelegt. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist weder ein Indikator noch eine Garantie fiir
die zukiinftige Wertentwicklung. Angaben zu Indizes sind lediglich zu Vergleichszwecken gemacht worden und stellen das allgemeine Umfeld der Anlage dar. Ein Index istidR.
nicht akiiv gemanagt und Anleger konnen nicht direkt in einen Index investieren. Die Wertentwicklung des Index wird ohne Abzug von Kosten dargestellt und entspricht nicht der
\Wertentwicklung eines Fonds von Franklin Templeton Investments. Berechnungshasis der Uberrendite: monatlich. Alle MSCI-Daten werden as is* bereitgestellt. MSCI,
angeschlossene Unternehmen oder Anbieter von MSCI-Daten dbernehmen keinesfalls in irgendeiner Form eine Haftung im Zusammenhang mit den hierin dargestellten MSCI-
Daten. Die Vervielféiigung oder Weiterverbreitung der MSCI-Daten ist streng untersagt.
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Das lag in erster Linie daran, dass sich in den letzten Jahren die Value-Aktien (die der
Templeton Growth (Euro) Fund mehrheitlich in seinem Portfolio halt) schlechter
entwickelt haben als die Wachstumsaktien. Aber das ist die Ausnahme! Denn: ,In den
vergangenen 100 Jahren waren Value-Aktien wahrend rund 80 % der Zeit in der
Wertentwicklung besser als teure Wachstumsaktien."*

Wir von der Schmitz & Cie. GmbH sind der Uberzeugung, dass der 7empleton Growth
(Euro) Fund nach einer langeren Durststrecke (der Fonds brauchte von seiner Auf-
legung im Jahr 2000 bis Mitte 2012, um seinen Ausgabepreis von zehn Euro nachhaltig
zu Ubertreffen) auf einem sehr guten Weg ist und vertrauen dem Managementteam der
Templeton Global Equity Gruppe.

3. Riickblick auf die beiden Schmitz & Partner Fonds
3.1 Schmitz & Partner Global Offensiv Fonds

Der Schmitz & Partner Global Offensiv Fonds war bis zum 30. Juni 2019 ein so-
genanntes Gemischtes Sondervermdgen, das sein Vermdgen weltweit investieren kann.
Anlageschwerpunkt waren Aktienfonds und Einzelaktien mit einer minimalen In-
vestitionsquote von 25 Prozent und einer maximalen Investitionsquote von 100 Prozent.
Ab dem 1. Juli 2019 ist das Gemischte Sondervermdgen in ein sogenanntes OGAW-
Sondervermdgen®' umgewandelt worden. Der wesentliche Unterschied zu friiher ist
nun, dass der Schmitz & Partner Global Offensiv Fonds seit Mitte letzten Jahres nur
noch maximal zehn Prozent in Zielfonds anlegen kann, statt wie vor dem Stichtag theo-
retisch bis zu 100 Prozent. Berticksichtigt man die bei einer Anlage in Investmentfonds
entstehenden zusatzlichen Kosten gegenliber einer Direktanlage in Einzelwertpapiere,
bedeutet diese Anderung fiir den Anleger ceteris paribus eine leichte Kostensenkung.
Das Ziel der Anlagepolitik bleibt nach wie vor ein mittel- bis langfristig hoher, risiko-
adjustierter Wertzuwachs. Der Fonds wurde am 1. November 2007 aufgelegt und wird
von der SCHMITZ & PARTNER AG — Privates Depotmanagement beraten.

Mit Wirkung vom 15. April 2019 ist der Investmentfonds Ritter R1 Value Portfolio auf
den Schmitz & Partner Global Offensiv Fonds verschmolzen worden. Fir die Anleger
und Anteilsinhaber bedeutet das durch die Fusion nahezu verdoppelte Fondsvolumen in
erster Linie eine Verringerung der laufenden Kosten.

Der Schmitz & Partner Global Offensiv Fonds (in der folgenden Grafik der rote
Kurvenverlauf) verbuchte im Borsenjahr 2019 ein erfreuliches Ergebnis: Bei einer
Volatilitat (Schwankungsrisiko) im Jahresdurchschnitt von lediglich 7,7 Prozent (deutlich

" FINANZWOCHE vom 12. Dezember 2019, Seite 1.

' OGAW ist die Abkiirzung fiir ,,Organismus fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren®. Die OGAW-Richtlinie
definiert spezielle Anforderungen an Investmentfonds und ihre Verwaltungsgesellschaften. Einen Schwerpunkt
bildet hierbei die Regelung der zuldssigen Vermogensgegenstinde, in die ein OGAW-Fonds investieren darf.
Vgl. hierzu die detaillierten Vorschriften in der Durchfithrungsrichtlinie 2007/16/EG der EU-Kommission.
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weniger als das Schwankungsrisiko des Weltaktienindex mit 12,1 Prozent) gewann er
9,3 Prozent.

Schmitz & Partner Global Off. / Investmentfonds vom 31.12.2018 bis 31.12.2019 1 Jahr

= Close (*) 56,45 EUR (30.12)
| = Schmitz & Partner Glob.Defens. (Close) (V) 62,40 EUR (30.12)

59 13,4%
58 11,5%
57 9,5%
56 7,6%
55 ' 5,7%
| l /‘ )
54 l 3,8%
531 )| 1,8%

52 0%

Jan 19 Apr 19 ul19 Okt 19

Quelle: vwd portfolio manager 6.31.2

Im Laufe der letzten zwdlf Monate lag die Investitionsquote des Fonds relativ konstant
bei 56 Prozent. Das trug entscheidend dazu bei, das Schwankungsrisiko des Fonds klein
zu halten. Der in Aktienfonds investierte Teil fiel nochmals von knapp 15 Prozent zu
Jahresbeginn auf knapp neun Prozent am Ende des Jahres, der Anteil der Einzelaktien
stieg leicht von rund 41 Prozent auf knapp 44 Prozent. Deutlich reduziert wurde auch
der direkt oder indirekt in den sogenannten Emerging Markets (Schwellenldndern)
investierte Teil des Fondsvermoégens, der zu Jahresbeginn noch knapp 15 Prozent des
Fondsvermogens ausmachte, am Jahresende jedoch nur noch knapp sechs Prozent
betrug.

Anlageschwerpunkte des Fonds waren im vergangenen Jahr nach wie vor unterbewer-

tete Einzelaktien sowie, in deutlich reduzierter Form, Aktienfonds mit der Ausrichtung
~Emerging Markets".
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3.2 Schmitz & Partner Global Defensiv Fonds

Der Schmitz & Partner Global Defensiv Fonds war ebenfalls bis zum 30. Juni 2019 ein
Gemischtes Sondervermogen, das sein Vermdgen weltweit investieren kann. Anlage-
schwerpunkte waren zum einen Aktienfonds und Einzelaktien, zum anderen Renten-
fonds und einzelne verzinsliche Wertpapiere, wobei in der Regel Aktienfonds und Ein-
zelaktien nicht mehr als 50 Prozent des Fondsvolumens ausmachen sollten. Eine Min-
destinvestitionsquote (wie beim Schmitz & Partner Global Offensiv Fonds in Hohe von
25 Prozent) gibt es beim Schmitz & Partner Global Defensiv Fonds nicht. Der Fonds
kann also (wie zum Beispiel in der Finanzkrise im Jahr 2008 sehr erfolgreich praktiziert)
ausschlieBlich Liquiditdt halten. Ab dem 1. Juli 2019 wurde das Gemischte Sonder-
vermdgen in ein sogenanntes OGAW-Sondervermdgen®? umgewandelt. Der wesentliche
Unterschied zu friher ist nun, dass der Schmitz & Partner Global Defensiv Fonds nur
noch maximal zu zehn Prozent in Zielfonds anlegen kann, statt wie vor dem Stichtag
theoretisch bis zu 100 Prozent. Berlicksichtigt man die bei einer Anlage in Investment-
fonds entstehenden zusatzlichen Kosten gegentiber einer Direktanlage in Einzelwert-
papiere, bedeutet diese Anderung fiir den Anleger ceteris paribus eine leichte Kosten-
senkung. Das Ziel der Anlagepolitik bleibt nach wie vor ein mittel- bis langfristig hoher,
risikoadjustierter Wertzuwachs. Der Fonds wurde am 7. Mai 2008 aufgelegt und wird
von der SCHMITZ & PARTNER AG — Privates Depotmanagement beraten.

Der Schmitz & Partner Global Defensiv Fonds (in der Grafik die blaue Linie) wies im
Bdrsenjahr 2019 bei einer Volatilitat (Schwankungsrisiko) von 5,9 Prozent im Jahres-
durchschnitt einen sehr erfreulichen Gewinn von 14 Prozent aus. Das bedeutet ein
auBergewohnlich gutes Rendite-Risiko-Verhadltnis (gemessen am sogenannten
Sharpe Ratio) von 2,4! Besonders stolz sind wir auf ein Zitat aus einer Fondsanalyse:
»Mit Stand vom 13.9.2019 belegt der Fonds mit 13,7% Wertzuwachs auf Jahressicht
den ersten Platz in der Morningstar-Kategorie ,Mischfonds EUR defensiv — Global™.*
Dies ist nicht das erste Mal, dass der Schmitz & Partner Global Defensiv Fonds die
Nummer 1 in vergleichenden Fondsstatistiken ist, aber wir freuen uns immer wieder
aufs Neue Uber eine solche Auszeichnung.

Im Laufe der letzten zwoIf Monate lag die Investitionsquote des Fonds nahezu konstant
bei 75 Prozent. Der Anteil der Einzelaktien stieg leicht von 41 Prozent auf 44 Prozent.
Festverzinsliche Wertpapiere sind zurzeit nicht im Fonds allokiert und der Anteil von
Rentenfonds liegt nahezu unverandert bei rund neun Prozent. Der Euroanteil betrug
zum Jahresende lediglich rund zwolf Prozent. Mehr als die Halfte des Fondsvermdgens
ist in den defensiven Wahrungen Schweizer Franken (42 Prozent) und norwegische
Kronen (14 Prozent) investiert sowie darliber hinaus in kanadische Dollar (sieben Pro-
zent) und britische Pfund (drei Prozent) angelegt. Der an 100 Prozent fehlende Wah-
rungsanteil ist in den Edelmetallen Gold und Silber (22 Prozent) investiert und somit
keiner Wahrung direkt zuzurechnen.

2 Siehe vorherige FuBnote.

3 Christian Bayer in einer Fondsanalyse iiber den Schmitz & Partner Global Defensiv Fonds in der Oktober-
Ausgabe 2019 des Smart Investor auf Seite 38. Den gesamten Artikel findet der interessierte Leser im 6. Kapitel
dieses Investmentfonds-Berichts (Durchblick mit aktuellen Presseartikeln) auf Seite 76.
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Neben der Aktienquote von 44 Prozent waren weitere Investitionsschwerpunkte zum
einen die bereits seit April 2009 im Fondsvermdgen vorhandenen Gold- und
Silberbestande mit knapp 22 Prozent Anteil am Fondsvermdgen und zum anderen
festverzinsliche Wertpapiere in Gestalt von Rentenfonds mit rund neun Prozent.

3.3 Vorteile der Schmitz & Partner Fonds

Die Schmitz & Partner Fonds sind vermogensverwaltende Investmentfonds, was
bedeutet, dass wir uns flir Sie um die sinnvolle und der jeweiligen Borsensituation an-
gepasste Aufteilung der einzelnen Vermdgensklassen kiimmern. Die Zusammenstellung
von Aktien, Anleihen und Liquiditat geschieht also innerhalb der beiden Schmitz & Part-
ner Fonds und muss nicht mehr durch den Kauf bzw. spateren Verkauf von einzelnen
Aktien-, Renten- oder Geldmarktfonds auf der Kundenebene abgebildet werden.

Sie als unser Kunde profitieren damit zusatzlich von der iber 40jahrigen aktiven Bor-
senerfahrung, die der verantwortliche Fondsberater Dr. Holger Schmitz fir die beiden
Schmitz & Partner Fonds zu Threm Nutzen und Ihrem Vorteil einbringt.

Darliber hinaus liegen die Vorteile der beiden Schmitz & Partner Fonds nach wie vor in
der kostengiinstigen, schnellen und flexiblen Umsetzung unserer erfolgrei-
chen Investmentideen innerhalb der Fonds im Vergleich zu den Einzelfondsanlagen
in den Depots unserer Kunden. Gerade in volatilen Zeiten, in denen sich die Markte fast
schon im Stundentakt nach oben oder nach unten bewegen, ist dies ein wichtiger Plus-
punkt fur Sie!

Durch beliebige Kombination der beiden Schmitz & Partner Fonds ist jede er-
denkliche individuelle Risikopraferenz fiir Sie als Kunde umsetzbar: Von einem
sehr risikoarmen Investment (Anlage ausschlieBlich im Schmitz & Partner Global Defen-
siv Fonds) Uber ein etwas renditestarkeres Investment (Aufteilung des Anlagebetrages
beispielsweise zu 60 Prozent in den Schmitz & Partner Global Defensiv Fonds und zu
40 Prozent in den Schmitz & Partner Global Offensiv Fonds) bis hin zu einem chancen-
orientierten Investment (der zur Verfligung stehende Betrag wird ausschlieBlich in den
Schmitz & Partner Global Offensiv Fonds angelegt).

Ein weiterer wichtiger Vorteil: Sie legen zu Beginn Ihrer Investition nur einmal Ihre per-
sdnliche Risikofahigkeit und Ihre Risikobereitschaft fest, was dann unmittelbare Kon-
sequenzen fur Ihr Risikoprofil und damit das Mischungsverhaltnis der beiden Schmitz &
Partner Fonds in Threm Wertpapierdepot hat.

Veranderungen an den Borsen und daraus notwendige Reaktionen durch Umschich-

tungen und Transaktionen nehmen wir fur Sie kostengiinstig auf der Fondsebene inner-
halb der beiden Schmitz & Partner Fonds vor.
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Max Otte empfiehlt Ihnen flir Ihre Anlagen Investmentfonds, wie es zum Beispiel die
Schmitz & Partner Fonds sind: ,Wenn Sie nach einem fiir Sie geeigneten Fonds
Ausschau halten, rate ich IThnen, Fonds in den Fokus zu nehmen, die von den Inhabern
der entsprechenden Unternehmen geflihrt werden und die mindestens flinf, besser
zehn Jahr am Markt sind. Diese Unternehmer stehen mit ihrem Namen fir den
jeweiligen Fonds."**

Schoner hatten wir es auch nicht formulieren konnen!

Die wesentliche Vorteile der Schmitz & Partner Fonds fiir Sie auf einen Blick:

Kriterien Vorteile fiir Sie als Investor

Professionelle Erfolgreiche Vermoégensverwaltung innerhalb der beiden

VermdOgensverwaltung | Schmitz & Partner Fonds statt Anlage auf Kundenebene mit
Einzelfonds.

Diversifizierung Weltweite Investments in aussichtsreiche Einzelwertpapiere
und in Zielfonds mit unterschiedlichen Investmentstilen.

Rendite NachgewiesenermaBen hdhere Rendite durch aktives Fonds-
management im Vergleich zu passiver Anlage in (ETFs).

Risiko Sehr niedrige Schwankungsrisiken der beiden Schmitz & Part-

ner Fonds, exzellentes Rendite-Risiko-Verhaltnis.
Ausgabeaufschlage u. | Keine Ausgabeaufschldage beim Kauf von Zielfonds, erheblich
Transaktionskosten niedrigere Kosten beim Kauf und Verkauf von Einzeltiteln.
Abwicklungsaufwand | Nur einmaliger Kauf der Schmitz & Partner Fonds statt haufi-
gem An- und Verkauf einzelner Fonds bzw. Wertpapiere.

Sicherheit Hohes MaB an Schutz und Soliditat durch die Unterstellung
unter das deutsche Investmentgesetz. Kein Insolvenzrisiko!

Renommierte und ODDO BHF (ehemals FRANKFURT-TRUST), BNY Mellon Asset

professionelle Partner | Servicing und SCHMITZ & PARTNER AG.

Internationale Zahlreiche Spitzenplatzierungen in der Presse (oft Platz 1)

Anerkennung und Auszeichnungen mit Top-Ratings (z. B. Morningstar).

* Max Otte: Weltsystemcrash — Krisen, Unruhen und die Geburt einer neuen Weltordnung, 3. Auflage,
FinanzBuch Verlag, Miinchen 2020, Seite 503. Otte ist unabhingiger Finanz- und Wirtschaftsanalyst und war bis
Ende 2018 Professor fiir Wirtschaftswissenschaften.
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4. Ausblick auf aktuelle Themen
4.1 Minuszinsen fiir alle?

In Deutschland wurde Ende August zum ersten Mal eine 30-jahrige Bundesanleihe mit
einem Zinskupon von 0 Prozent ausgestattet. Neu war, dass das Papier in einer Auktion
zu einer negativen Rendite von -0,11 Prozent verkauft wurde. Damit werden samtliche
Bundeswertpapiere nicht nur am Sekundarmarkt (Uber die Bdrse), sondern auch am
Primérmarkt (bei der Emission) zu Minusrenditen gehandelt. Das gab es noch nie!*”

]
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Quelle: Handelsblatt vom 25. Méarz 2019, Seite 25

Allerdings sind es nicht nur deutsche Bundesanleihen, die mit Negativzinsen gehandelt
werden. Uber ein Viertel des rund um den Globus gehandelten Volumens an Staats-
und Unternehmensanleihen entfallt auf Papiere mit negativen Renditen. ,Die Welt ist
inzwischen Uberflutet mit Gber 14 Billionen Dollar an negativ verzinsten Anleihen —
sprich: mit Wertpapieren, die eine Rendite von weniger als nichts einbringen.*3®

Flr Sparer sind diese Negativzinsen wie eine Steuer auf Spareinlagen und
Festgelder. Durch die Zinsen im Minusbereich werden Anleger kalt enteignet, weil die

» Vgl. Borsen-Zeitung vom 22. August 2019.
® Michael Hasenstab, Investmentfondsmanager bei Franklin Templeton, zitiert aus der WirtschafisWoche vom
20. Dezember 2019, Seite 78.
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Kaufkraft mit der Zeit deutlich abnimmt.>” Und ein Ende ist nicht absehbar. Robert
Halver verknipft wieder steigende Zinsen in der Zukunft sogar mit dem Ende des Euro
und schreibt: ,Ich bin fest davon Uiberzeugt, dass es keine attraktiveren Zinsen mehr
geben wird, solange die Eurozone existiert."®

Quelle: Neue Zircher Zeitung vom 5. September 2019, Seite 12

Zahlreiche Medien wollen uns vermitteln, die derzeitigen Negativzinsen seien wegen
Demografie, Digitalisierung, Globalisierung oder wegen sonstiger Griinde inzwischen
unabanderlich und gehorten zur neuen Normalitat — die Realitdt sieht aber anders aus.
In einer funktionierenden Marktwirtschaft kann es keine ,negativen Zinsen™ geben.
Genauso wenig, wie es auch keine ,negativen Lohne"™ oder ,negativen Preise™ geben
kann. Denn niemand verleiht freiwillig Geld, um spater weniger davon zurlick-
zubekommen. Und niemand arbeitet freiwillig und niemand verkauft Gilter, wenn er

37 Siehe hierzu den Artikel ,Finanzielle Repression durch kalte Enteignung in Deutschland“ in Neue Ziircher
Zeitung vom 20. August 2019 auf Seite 29.

38 Cash 9/2019, Seite 6. In der Kolumne ,,Auf ,Super Mario® folgt ,Madame Colombe** befiirchtet Halver, dass die
Européische Zentralbank unter der Présidentin Christine Lagarde endgiiltig zum Staatsfinanzierer wird. Denn in
der Eurozone gehe es nicht um hohe Anlagezinsen, sondern um niedrigere Kreditzinsen fiir iiberschuldete
Staaten. Die WirtschafisWoche titelt deshalb in der Ausgabe vom 12. Juli 2019: ,,Madame Nullzins: Mit der
neuen EZB-Chefin Christine Lagarde iibernimmt die Politik in der Notenbank die Macht — mit fatalen
Konsequenzen fiir Unternehmen und Sparer. Und Markus C. Kerber erginzt in einem Interview mit dem Smart
Investor in der Ausgabe 09/2019 auf Seite 27: ,,Mit der Ernennung von Lagarde ist die Unabhéngigkeit der EZB
futsch.*
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seinen Lohn mitbringen oder dem Kdufer noch Geld in die Hand driicken misste. Das
funktioniert nur durch staatlichen Eingriff — oder anders formuliert: durch Zwang!*

Aber nicht nur an den Rentenmarkten bestimmen negative Renditen das Bild. Immer
mehr deutsche Banken und Sparkassen verlangen von ihren Kunden Minuszinsen auf
kurzfristige Einlagen — und das teilweise bereits ab dem ersten Euro!* Bisher war fiir
viele Sparer der Negativzins nur eine abstrakte Bedrohung, doch jetzt wird sie flihlbar.
Immer mehr Banken reichen den Minuszins, den die Europdische Zentralbank (EZB)
ihnen auferlegt, an Privat- und Firmenkunden weiter.

12 [

Quelle: Handelsblatt vom 19. August 2019, Seite 29

3 Vgl. hierzu Christian Thimann in seinem bemerkenswerten Standpunkt ,,Die EZB und die Schranken von
Mandat und Marktwirtschaft™ in der Frankfurter Allgemeinen Zeitung vom 31. August 2019, Seite 30. Thimann
war wihrend der Finanz- und Eurokrise der engste Mitarbeiter von Jean-Claude Trichet und anschlieend von
Mario Draghi.

Nach einer von der Deutschen Bundesbank im Monatsbericht November 2019 ver6ffentlichten Umfrage bei 220
Kreditinstituten meldeten 23 Prozent der befragten deutschen Institute einen ,,negativen volumengewichteten
Durchschnittszinssatz™ fiir Sichteinlagen von Privatkunden. Das entspricht einem Viertel der gesamten Einlagen
privater Haushalte bei deutschen Banken. Bei Unternehmen meldeten sogar 58 Prozent der Geldhéuser einen
negativen volumengewichteten Durchschnittszinssatz auf Sichteinlagen, was knapp 80 Prozent der gesamten
Bankeinlagen der Unternehmen entspricht. Vgl. hierzu Handelsblatt vom 21. November 2019, Seite 30 - 31,
Deutsche Bundesbank, Monatsbericht November 2019, Seite 32 - 33 sowie Handelsblatt vom 8. Januar 2020,
Seite 32.
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Bankkunden bekommen nun also die Folgen der EZB-Geldpolitik zu spliren. Betragt bei-
spielsweise der Minuszins 0,5 Prozent, sind von einem Sparguthaben in H6he von 100
Euro nach einem Jahr nur noch 99,50 Euro Ubrig, nach zehn Jahren nur noch
95,11 Euro. Wenn auBerdem die durchschnittliche Inflationsrate zwei Prozent pro Jahr
betragt, dann fallt die anfangliche Kaufkraft nach zehn Jahren auf 81,62 Euro — ein Ver-
lust von 18,2 Prozent. Minuszinsen ,zwangsentsparen® somit alle Anleger, die Sicht-,
Termin- oder Spareinlagen bei Banken halten.* Klaus Schwab schimpft: ,Die Negativ-
zinsen sind ein Krebsgeschwiir der Wirtschaft."*

Inzwischen machen sich Okonomen auch (ibergeordnete Gedanken, was eine langere
Nullzins- oder sogar Minuszinspolitik fir Folgen haben koénnte: ,Die Zukunft erscheint
O6konomisch der Gegenwart gleichwertig: Nullzinsen, die die Folgen des Handelns und
Wirtschaftens in die Unendlichkeit entrlicken, férdern im Hier und Jetzt Beliebigkeit und
Verantwortungsvergessenheit." Oder noch deutlicher formuliert: ,,Die Nullzinspolitik de-

1 Vagl. hierzu ausfiihrlich den Artikel ,,Achtung: Minuszinsen bald auch bei Ihrer Bank* in Degussa Marktreport

vom 5. Dezember 2019, Seite 10 - 11.

Klaus Schwab im Interview mit dem Schweizer Wirtschaftsmagazin Bilanz, Januar 2020, Seite 86 - 91, hier
Seite 90. Schwab griindete im Jahr 1971 das Weltwirtschaftsforum in Davos, das er im Januar 2020 zum 50. Mal
organisiert.
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formiert die Gesellschaft. Sie pramiert Kurzfristdenken, Prinzipienlosigkeit, Mitldufertum
— und den Populismus.*®

Einen anderen Aspekt beleuchtet das Autorentrio Stéferle | Raghizadegan | Hochreiter:
»Der Nullzins der Gegenwart ist nicht Ausdruck gednderter Praferenzen der Menschen,
nicht Ausdruck ihrer hdheren Sparsamkeit, Askese, Nachstenliebe oder Transzendenz.
Er ist Folge einer Intervention, bei der Guthaben geschaffen werden, bevor sie verdient
werden."**

Wenn man bedenkt, dass wir Nullzinsen und Negativzinsen nur der Verbohrtheit von
Politikern zu verdanken haben, die eine von Anfang an falsch konstruierte und letzt-
endlich zum Untergang verdammte Wahrung namens Euro mit allen Mitteln noch langer
am Leben halten wollen, dann kann man nur den Kopf schitteln — und schnellstens
nach Anlagealternativen Ausschau halten!

Markus Krall bringt die Sache auf den Punkt: ,Worum es wirklich ging, war die schlichte
Umverteilung des Gelds von Europas Sparern an Europas Uberschuldete Regierungen.
Konkret ging es dabei um Griechenland, Zypern, Italien, Frankreich, Spanien, Portugal
und Belgien. Sie waren es, die der Prasident der EZB und die Mehrheit des Zentralbank-
rats im Sinn hatten.™ , Auf diese Weise wurde die Geldpolitik skrupellos und illegal fur
die Umverteilung von etwa einer Billion Euro zum Vorteil der verschwendungsstichtigen
und korrupten Regierungen missbraucht®™. Und das Ergebnis ist: ,Nach 10 Jahren ultra-
lockerer Geldpolitik ist der Sumpf der Schulden tiefer als je zuvor."*

“ Beide Zitate sind dem lesenswerten Aufsatz ,Im Nebel der Sinnleere von Rahim Taghizadegan aus der
WirtschaftsWoche vom 31. Oktober 2019 auf der Seite 42 entnommen. Taghizadegan ist Osterreichischer
Okonom und lehrt an verschiedenen Universitéiten.

Roland Stéferle | Rahim Taghizadegan | Gregor Hochreiter: Die Nullzinsfalle — Wie die Wirtschaft zombifiziert
und die Gesellschaft gespalten wird, FinanzBuch Verlag, Miinchen 2019, Seite 89. Okonomen nennen diesen
von der Politik vorgenommenen Eingriff in die freien Marktkrifte einen ,.erzwungenen Hochstpreis®. Die
Autoren geben hierfiir ein anschauliches Beispiel: ,,Stellen wir uns vor, die Politik setzte einen Hochstpreis fiir
Brot von null — das heifit, jeder Backer wiirde behordlich verpflichtet, sein Brot zu verschenken. Echte
Freigiebigkeit der Béacker, die aus reiner Néachstenliebe nur fiir Gotteslohn backen, wiirde zwar als Symptom
ebenso kostenloses Brot bedeuten. Doch in der Realitét bedeutet erzwungene Freigiebigkeit das glatte Gegenteil
und hat paradoxe Folgen: Zuerst verschwindet das Brot, dann verschwinden die Bécker. Die Nachstenliebe der
Bicker, die zu Sklaven erklért wiirden, wiirde abnehmen, nicht wachsen. Brot wiirde teurer und knapper.*

Alle drei Zitate entstammen dem Buch von Markus Krall: Wenn schwarze Schwéne Junge kriegen — Warum wir
unsere Gesellschaft neu organisieren miissen, 2. Auflage, FinanzBuch Verlag, Miinchen 2019, Seite 32.
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4.2 Niedrige Inflation fiur immer?

Mit den im vorhergehenden Kapitel erwdhnten Minuszinsen geht ein entsprechender
Verlust an Kaufkraft einher flir alle Besitzer von Euroanlagen. ,Der Kaufkraftschwund
des Eurogeldes wird vielfach unterschatzt; und kiinftig wird er wohl noch an Fahrt
gewinnen.** Denn die Européische Zentralbank sorgt dafiir, dass die Geldmenge im
Euroraum immer weiter anschwillt und zwar deutlich starker als die Zunahme der
Gutermenge:

Euro-Geldmenge steigt viel schneller als die Giiterproduktion
Euro-Geldmenge M3 und Euro-Bruttoinlandsprodukt”
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Quelle: Thomson Financial; Graphik Degussa. " Serien sind indexiert (Q1 1995 = 100).

Quelle: Degussa Marktreport vom 1. August 2019, Seite 2

Die Differenz zwischen der Zuwachsrate der Geldmenge und der Zuwachsrate der
Gltermenge ist vereinfacht gesagt Inflation oder Verlust an Kaufkraft. Der Begriff
Inflation leitet sich vom lateinischen ,inflare" (aufbldhen) ab, und zeigt sehr gut, was
die eigentliche Ursache der Inflation ist: eine zu stark aufgeblahte Geldmenge! In der
obigen Grafik erkennt man das Inflationspotential an der immer gréBer werdenden
Liicke zwischen der Menge an Gltern (braune Linie = Bruttoinlandsprodukt) und der
Menge an Geld (gelbe Linie = Geldmenge in der weiten Abgrenzung M3).

% Degussa Marktreport vom 29. August 2019, Seite 1. Christian Thimann erginzt in der Frankfurter Allgemeinen
Zeitung vom 31. August 2019 auf Seite 30 eindriicklich: ,,Man kann es nicht oft genug betonen: Demokratisch
legitimiert und zeitlos giiltig bleibt die Preisstabilitit, und nicht ein wie auch immer geartetes Inflationsziel.*
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Der weltbekannte Investmentexperte Mark Mobius schreibt in diesem Zusammenhang:
.Der entscheidende Aspekt an Papiergeld und Inflation ist jedoch weitreichender,
namlich, dass keine Papierwahrung liber einen langeren Zeitraum ihren Wert
behalt. Dies ist eine Tatsache, die immer wieder bestdtigt wird durch die
offenkundige Unfahigkeit von Regierungen jeglicher Couleur, der Versuchung zu
widerstehen, die Geldmenge auszuweiten, aus angeblicher Notwendigkeit heraus (oder
auch aus Habgier)."*

In der Offentlichkeit ist es ein haufig gemachter Fehler, die statistische Inflationsrate
mit der Veranderung des Preisniveaus und dem Verlust an Kaufkraft gleichzusetzen.
Denn die monatlich in den Medien dargestellte Inflationsrate bezieht sich nur auf den
Anstieg der Verbraucherpreise, also nur auf wiederkehrende Ausgaben des taglichen
Bedarfs (wie zum Beispiel Lebensmittel, Benzin, Mieten, Dienstleistungen usw.).
Bewusst ausgeblendet wird bei der Berechnung der Inflationsrate die Preisentwicklung
fur Immobilien, flir Bauland sowie flir andere Vermdgenswerte, weil man bei der Ein-
fuhrung des Euro annahm, dass sich die Verbraucherpreise und die Vermdgenspreise
parallel entwickeln wiirden.

Zurzeit zeigt sich das in der oberen Grafik dargestellte Inflationspotenzial vor allen Din-
gen in einer Vermogenspreisinflation, das heilt, die Preise fiir Immobilien, Aktien
und Rohstoffe (und hier insbesondere Edelmetalle) steigen kraftig. Dass die Mehrheit
der Bevdlkerung in dem irrigen Glauben ist, wir hatten aktuell keine Verbraucher-
preisinflation, begriindet sich in zwei Ursachen.

Der eine Grund ist die systematisch (weil politisch gewollt) zu niedrig ausgewiesene
monatliche Inflationsrate.”® Die tatsichliche Inflationsrate ist in Wirklichkeit deutlich
héher. Wir haben in unseren Verdffentlichungen tGber das Thema Inflation und ins-
besondere Uber die verschiedenen angewendeten Tricks des Statistischen Bundesamtes
in der Vergangenheit schon mehrfach ausfiihrlich berichtet.*

" Mark Mobius: Die Wahrheit iiber Inflation — Warum Geldentwertung jeden etwas angeht, wie sie manipuliert
wird und wie man es durchschaut, FinanzBuch Verlag, Miinchen 2019, Seite 44. Hervorhebung durch Schimitz &
Cie. Mobius war von 1987 bis 2016 Portfoliomanager bei Franklin Templeton Investments.

Mark Mobius schreibt in seinem in der vorherigen Fulinote genannten Buch auf den Seiten 8 - 9: ,,Regierungen
in aller Welt sind bemiiht, die Inflation genau im Blick zu behalten, da es die Wahler gar nicht gerne sehen,
wenn die Lebenshaltungskosten zu schnell zu steigen scheinen. Deshalb treiben die Regierungen nicht nur einen
erheblichen Aufwand, um Inflation zu messen, sondern sind auch sehr darauf aus, die Ergebnisse zu kontrol-
lieren, indem sie zum Beispiel Preiskontrollen fiir diverse Produkte und Leistungen einfithren oder gar die Statis-
tiken manipulieren.

Florian Homm ergénzt: ,,Wichtige Wirtschaftsdaten wie Inflationsraten werden bewusst nach unten manipuliert,
wihrend die Rendite von Staatsanleihen deutlich unter der wahren Inflation liegt. Dadurch ist der erste Schritt
der schleichenden Enteignung bereits gemacht.” Entnommen aus: Florian Homm: Der Crash ist da — Was Sie
jetzt tun miissen!, FinanzBuch Verlag, Miinchen 2019, Seite 147.

Uber das Thema Inflation haben wir zuletzt in unserem Investmentfonds-Bericht Januar 2019 auf den Sei-
ten 33 - 36 berichtet. Mit welchen Tricks das Statistische Bundesamt in Wiesbaden die offiziellen Inflationsraten
systematisch schont, um die Offentlichkeit zu beschwichtigen, haben wir ausfiihrlich und leicht verstindlich im
Investmentfonds-Bericht Januar 2012 auf den Seiten 20 - 26 dargestellt. Interessierte Leser finden die beiden
Analysen auf unserer Website www.schmitzundcie.de unter der Rubrik ,,Mediathek* und dann unter dem Punkt
»Publikationen®, jeweils unter dem entsprechenden Jahr.
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Die zweite Ursache liegt darin, dass sich die eigentiimliche Interpretation von Preis-
stabilitat eingebirgert hat, die Kaufkraft des Euro bleibt konstant, wenn die Ver-
braucherpreise jahrlich um zwei Prozent steigen. In Wahrheit wird die Kaufkraft des
Euro natiirlich nicht erhalten, sondern sie wird herabgesetzt. ,Die Offentlichkeit wird
also an der Nase herumgefiihrt, wenn die Zentralbank, wenn meinungsfiihrende Oko-
nomen behaupten, die Kaufkraft des Euro bleibe stabil, wenn die Konsumglterpreise
um ungefahr 2 Prozent pro Jahr ansteigen!">

Euro-Entwertung lauft nicht ganz nach Plan
Kaufkraft des Furo — tatsdchlich und geplante Entwickiung
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Quelle: Thomson Financial; Berechnungen Degussa. Die Linien zeigen die Kaufkraft des
Euro. Die Kaufkraft des Euro ist die Anzahl der Konsumguter, die sich mit einem Euro
kaufen lassen. Beispiel: Im Januar 1999 bekam man 1 Konsumgut fUr einen Euro, im Juni
2019 nur noch 0,70 Konsumguter.

Quelle: Degussa Marktreport vom 1. August 2019, Seite 2

Die obige Grafik zeigt anschaulich, wie stark die Kaufkraft des Euro (nur Verbraucher-
preisinflation) seit seiner Einfihrung im Jahr 1999 bereits gefallen ist. Bekam man bei-
spielsweise 1999 noch zehn Apfel, bekommt man heute nur noch sieben Apfel fiir die-
selbe Menge Geld.

Generell wird der Kaufkraftverlust in der Bevdlkerung unterschatzt. Das liegt unter
anderem an der sogenannten hedonischen Preismessung. Wenn zum Beispiel bei einem
Computer die Leistungsfahigkeit steigt, dann wird der Preis in der Inflationsstatistik
abgesenkt, ohne dass jedoch der Computer glinstiger geworden ist. Hingegen erfolgt
im Umkehrschluss keine Preiserhéhung in der Statistik, wenn sich die Qualitét von
Gutern oder Dienstleistungen verschlechtert. Die Nutzungsdauer vieler Produkte ist
heutzutage kiirzer, zum Beispiel bei Telefonen oder bei Kleidung. Auch Dienstleistungen

" Degussa Marktreport vom 12. September 2019, Seite 3.
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werden merklich reduziert, ohne dass die Preise dafur sinken — in der Gastronomie
floriert die Selbstbedienung.>*

Die Europadische Zentralbank verspricht seit ihrer Griindung, fir ,Preisstabilitat"
einzutreten. Darunter versteht sie, dass die Verbraucherpreise um etwas weniger als
zwei Prozent pro Jahr zulegen sollen. Dieses Ziel hat jedoch nichts mit stabilen Preisen
zu tun! Denn wenn die Verbraucherpreise jedes Jahr um zwei Prozent steigen, dann ist
die Kaufkraft des Euro nach 20 Jahren um mehr als 30 Prozent gefallen (siehe
gestrichelte schwarze Linie in der oberen Grafik). Der tatsachliche und aktuelle
Kaufkraftverlust (durchgezogene braune Linie) ist der Europaischen Zentralbank jedoch
zu niedrig. Die EZB will daher in Zukunft eine héhere Inflation.

Mit den Beschliissen der Europaischen Zentralbank Mitte September 2019, die Zinsen
fur Einlagen der Banken bei der Notenbank von -0,4 Prozent auf -0,5 Prozent zu senken
und zusatzlich (zeitlich unbegrenzt!) wieder Anleihen in einer Hohe von monatlich
20 Milliarden Euro zu kaufen, offnet die EZB die Geldschleusen und versucht damit,
ihr Ziel zu erreichen, die Inflationsrate zu steigern®> oder noch deutlicher, sie versucht:
,die Eurozone mit Nachdruck zu inflationieren.">>

Das Bankhaus Warburg schreibt dazu: ,Die EZB stellt langsam und unaufféllig die
Weichen, um erneut geldpolitisch Vollgas zu geben — aber nicht nur flir ein paar
Monate, sondern fiir eine sehr, sehr lange Zeit.">* Und das Handelsblatt titelt ,EZB

S Vgl. den Gastkommentar ,,Der Kaufkraftverlust wird unterschétzt™ von Gunter Schnabl in Neue Ziircher Zeitung

vom 25. Juni 2019, Seite 9. Schnabl weist in seinem Kommentar auch auf den Umstand hin, dass 6ffentliche
Giiter nicht in die Preismessung eingehen, weil sie keine Preise haben. Dennoch miissen sie von den Biirgen iiber
Steuern und Abgaben bezahlt werden, die in Deutschland in den letzten 20 Jahren um 2,2 Prozent pro Jahr
gestiegen sind, obwohl die Qualitidt immer schlechter geworden ist: ,,In Deutschland ist die Qualitét 6ffentlicher
Giiter desolat. Die Stralen sind 16chrig, die Staus lang und das Internet lahm. Kindergartenplitze sind
Mangelware, die Pflege ist tiberfordert und das Heer nicht mehr einsatzfahig.“ Schnabl ist Professor fiir
Wirtschaftspolitik an der Universitét Leipzig.

Florian Homm ergénzt: ,Seit circa zwei Jahrzehnten liegen die Kostensteigerungen bei den Nebenkosten fiir
Wasser, Gas, Strom, Miillabfuhr, Fernsehen und administrativen Gebiihren mehr als doppelt so hoch wie die
Inflationsrate. Hier wird das Einkommen der Biirger subtil auf den Staat und seine Organe transferiert.” Das
Zitat stammt aus Florian Homm: Der Crash ist da — Was Sie jetzt tun miissen!, FinanzBuch Verlag, Miinchen
2019, Seite 122.

Vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 13. September 2019, Seite 17. Bereits von 2015 bis 2018 hatte die
Européische Zentralbank Anleihen im Gegenwert von 2.600 Milliarden Euro erworben, davon rund 2.100
Milliarden Euro Staatsanleihen. Vgl. Neue Ziircher Zeitung vom 13. September 2019, Seite 1.

Hans-Werner Sinn in seinem Artikel ,,Das Ende der Zurilickhaltung in der Eurozone“ in der Finanz und
Wirtschaft vom 7. August 2019, Seite 3. Sinn mokiert sich insbesondere iiber den Versuch der Européischen
Zentralbank, das Inflationsziel von knapp unter zwei Prozent symmetrisch auszulegen. Im Klartext heifit das,
dass die EZB den Zielwert im Mittel der Jahre zu erreichen versucht. Und da die Inflationsrate lange Zeit unter
zwei Prozent lag, kann sie nun einige Zeit auch dariiber liegen. Vgl. hierzu auch den Gastkommentar von Hans-
Werner Sinn ,,Die geféhrlichen Tricks der EZB* im Handelsblatt vom 7. August 2019, Seite 48.

Die Autoren Roland Stiferle | Rahim Taghizadegan | Gregor Hochreiter weisen in ihrem Buch: Die
Nullzinsfalle — Wie die Wirtschaft zombifiziert und die Gesellschaft gespalten wird, FinanzBuch Verlag,
Miinchen 2019, auf Seite 201 noch auf einen anderen, oft unterschétzten Aspekt hin: ,,Fiir den Staat ist die
Inflation der attraktivste Ausweg aus der Schuldenfalle, da sie die reale Schuldenlast vermindert, die Enteignung
nicht ganz offensichtlich stattfindet und der durchschnittliche Biirger sie eher wie ein Naturphdnomen und
weniger als Resultat einer bewusst betriebenen Politik betrachtet.*

> M. M. Warburg & Co, Konjunktur und Strategie, 25. Juli 2019, Seite 2.
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zementiert Minuszins" und erganzt: ,Noch hartere Strafzinsen flir Banken, neue Mil-
liarden fir das umstrittene Anleihekaufprogramm, Niedrigzinsen auf unbestimmte
Zeit.">> Bert Flossbach ist ebenfalls von Negativzinsen fiir viele Jahre {berzeugt und
sagt: ,Der Tiefzins ist langfristig zementiert." Er zeigt zugleich auf, warum er dieser
Meinung ist: ,Ein Zinsanstieg auf die Niveaus von vor acht bis zehn Jahren ist schlicht
nicht mehr vorstellbar. Anders gesagt: Bei dieser Annahme wirden die Immobilien-
preise in den Boomstédten abstiirzen.">®

Und nicht nur die Preise fiir Immobilien wirden kollabieren — auch einige hoch ver-
schuldete Staaten aus dem Euro-Raum (wie zum Beispiel Italien!) wiirden zusammen-
brechen. Deshalb mehren sich die Stimmen, die sagen, genau das sei der Hauptgrund,
warum die Europadische Zentralbank die Zinsen immer weiter in den Minusbereich ver-
schiebt. Mit der extrem lockeren Geldpolitik verfolge die EZB namlich in Wirklichkeit
eine versteckte Agenda: ,die Subventionierung notorisch klammer Mitgliedstaaten der
Euro-Zone durch ein geringes Zinsniveau", denn die ,andauernde Uberdehnung des

geldpolitischen Mandats der EZB hilft vor allem siideuropaischen Landern".>’

Ahnlich sieht es die Neue Ziircher Zeitung in dem Artikel ,Betreibt die EZB verbotene
Staatsfinanzierung?" und schreibt: ,Zugleich werde der Verdacht erhartet, hinter den
Kaufen von Staatsanleihen stecke die Intention, verschuldete Regierungen vor steigen-
den Zinsen zu schiitzen."®

Der Kauf von ausstehenden Staatsanleihen durch die Europdische Zentralbank ist aber
nur in begrenztem Umfang maoglich — es sind gar nicht mehr so viele Staatsanleihen im
Umlauf, die die EZB aufkaufen kénnte, um die Inflationsrate nach oben zu bewegen!

> Handelsblatt vom 13. - 15. September 2019, Seite 1. Die Zeitung kommt in dem Artikel zu dem Fazit: ,Mit den
Beschliissen riickt ein Ende der ultralockeren Geldpolitik in weite Ferne.*

Siche das lesenswerte Interview ,,Aktien sind preiswert mit dem Handelsblatt vom 4. - 6. Oktober 2019 auf den
Seiten 40 bis 41. Die beiden Zitate stammen von Seite 40. Flossbach ist zusammen mit Kurt von Storch Griinder
der Kdlner Vermogensverwaltung Flossbach von Storch.

Neue Ziircher Zeitung vom 14. September 2019, Seite 12. In dem Artikel ,,Das System Draghi hat ausgedient*
kommt der Autor Michael Rasch zu dem Fazit: ,Beim verzweifelten Versuch, die Inflation im Euro-Raum
anzuheizen, ist der Europdischen Zentralbank (EZB) unter Prdsident Mario Draghi die Verhiltnisméassigkeit
abhandengekommen.* Er beklagt insbesondere, dass immer mehr ehemalige Politiker in den EZB-Rat riicken:
»Diese Quereinsteiger haben kein vertieftes Wissen zu geldpolitischen Fragen, dafiir viel Verstindnis fiir die
,Note* von Politikern.” Diese Sorge teilt auch DER SPIEGEL, der im Direktorium der Européischen Zentralbank
einen ,,Aderlass an Kompetenz® erkennt und sich sorgt, dass ,immer mehr ehemalige Minister ohne
geldpolitische Erfahrung* an die Stelle von erfahrenen Geldpolitikern und gestandenen Okonomen riicken. DER
SPIEGEL vom 27. Juli 2019, Seite 49.

Die WirtschaftsWoche vom 4. Oktober 2019 weist auf Seite 41 noch auf einen anderen Aspekt hin: ,,Wichtige
Posten wie die Leitung der Generaldirektion Geldpolitik, Finanzstabilitdt und Recht hat Draghi mit Landsleuten
aus Italien besetzt. Dagegen wurde der Einfluss der Deutschen, die in den Anfangsjahren der EZB unter
Chefvolkswirt Otmar Issing noch entscheidende Impulse setzten, systematisch zuriickgedringt.” Der aktuelle
Riicktritt der Deutschen Sabine Lautenschidger aus dem Direktorium der EZB markiert dabei nur den
vorlaufigen Tiefpunkt der Tradition deutscher Geldpolitik in der Europdischen Zentralbank. Vgl. hierzu den
Kommentar ,,Gesucht: Frau mit Frusttoleranz® in DER SPIEGEL vom 28. September 2019, Seite 65.

% Neue Ziircher Zeitung vom 5. Oktober 2019, Seite 31.
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Denn mit dem aktuell beschlossenen monatlichen Kaufprogramm ,besdBe die EZB in

zwei Jahren in einigen Lander bereits die Halfte aller Staatsanleihen®.”

Durch die ,véllig verfehlte Politik der Zentralbanken“®, die seit der Eurokrise 2008 zu
einer Senkung der Zinsen bis null oder gar darunter geflihrt hat, wurde die Geldmenge
MO (Banknoten und féllige Guthaben bei der Zentralbank) auf mehr als das Finffache
des Normalen erhoht, eine Zunahme, die man friher nur vor Hoch- oder Hyper-
inflationen beobachtet hat. ,Und bei einem Festhalten an der expansiven Geldpolitik
muss mit hoher Inflation in einigen Jahren gerechnet werden."®* An anderer Stelle wird
gewarnt: ,Es ist nicht unwahrscheinlich, dass es im Zuge des sich stetig aufstauenden
Drucks zu ,Eruptionen' kommen wird, die die Inflationsrate aus ihrem behaglichen
Korridor herausschieBen lassen."®

Es konnte sich somit als Irrglaube erweisen, von dauerhaft niedrigen
Inflationsraten auszugehen.

4.3 Bargeld adé?

Die weiter oben in diesem Bericht beschriebene Situation mit Nullzinsen bzw. Minus-
zinsen ist fur Sparer und Anleger eine unangenehme und unbefriedigende Situation.
Urspriinglich wollten die internationalen Notenbanken in der letzten Finanzkrise das
Wirtschaftswachstum durch Nullzinsen ankurbeln. Das ist ihnen auch gelungen. Doch
jetzt droht mdglicherweise der nachste Konjunkturabschwung und die Zentralbanken
kdénnen die Zinsen von dem jetzt erreichten Nullniveau nicht mehr weiter senken. Oder
vielleicht doch?

In der Vergangenheit haben die internationalen Notenbanken die Leitzinsen um drei bis
sechs Prozentpunkte gesenkt, um eine Rezession zu bekdmpfen. Geht man von der
aktuellen Situation der Nullzinsen aus, mussten die Zentralbanken die Zinsen in der
nachsten Krise daher weit in den Minusbereich driicken.®® So hat beispielsweise der
Harvard-Professor und ehemaliger Chef-Okonom des Internationalen W&hrungsfonds
Kenneth Rogoff bereits in Interviews argumentiert, ,Negativzinsen von -6 %
kdnnten eine Méglichkeit sein, um in Zukunft mit konjunkturellen Krisen umzugehen."®*

* Jorg Krimer in seinem Artikel ,Kauft die EZB Aktien?* in der Frankfurter Allgemeinen Zeitung vom

9. September 2019, Seite 18. Krédmer ist Chefvolkswirt der Commerzbank.
" Finanz und Wirtschaft vom 13. November 2019, Seite 16.
6! Siehe vorherige FuBnote. Einen Riickblick auf die Entwicklung der Inflationsraten in den letzten fiinfzig Jahren
gibt das Handelsblatt vom 24. September 2019 auf den Seiten 24 und 25.
Roland Stéferle | Rahim Taghizadegan | Gregor Hochreiter: Die Nullzinsfalle — Wie die Wirtschaft zombifiziert
und die Gesellschaft gespalten wird, FinanzBuch Verlag, Miinchen 2019, Seite 231.
Vgl. WirtschaftsWoche vom 22. Februar 2019, Seite 41. In dem Artikel ,,Gefangene der eigenen Politik™ auf den
Seiten 40 - 41 wird davor gewarnt, dass die Biirger ihr Vertrauen in die Wahrung endgiiltig verlieren konnten,
wenn der Staat sie mit Minuszinsen und Bargeldabwertung bestraft. Die Nullzinsen hitten die Wirtschaft dann
nicht gerettet, das Wéhrungssystem aber wiirde vor die Wand fahren.
Neue Ziircher Zeitung vom 21. Februar 2019, Seite 31. Hervorhebung durch Schmitz & Cie.
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Als Haupthindernis flir Zinsen tief im negativen Bereich gilt bisher, dass Birger und
Anleger vom Buchgeld (Bankkonten) auf Bargeld (Banknoten) ausweichen konnen.
Denn wenn die Notenbanken die Zinsen weit unter null driicken und damit das
Buchgeld auf den Bankkonten entwerten, dann horten Unternehmen und Sparer eben
groBe Betrage in Scheinen. Und genau diese Fluchtmdglichkeit ins Bargeld muss
verhindert werden — Bargeld soll abgeschafft werden!

Da scheint es auch nicht weiter zu stéren, dass zum Beispiel im Gesetz lber die
Deutsche Bundesbankin § 14 Absatz 1 Satz 2 eindeutig geregelt ist: ,Auf Euro lautende
Banknoten sind das einzige unbeschrankte gesetzliche Zahlungsmittel." Der Krieg
gegen das Bargeld hat langst begonnen. Das Ziel lautet: starke Einschrankung des
Bargelds mit dem Endziel, es vollig abzuschaffen!

In diesem Zusammenhang wird auch nicht vor irreflihrenden oder sogar bewusst
falschen Aussagen zurlickgeschreckt. So zum Bespiel das immer wieder zu hérende
Argument, Bargeld fordere die Kriminalitat. Die Deutsche Bundesbank schreibt hierzu:
~Wissenschaftliche Belege zum Umfang der aus Schattenwirtschaft und Kriminalitat
resultierenden Bargeldnachfrage sind ... nur schwer zu erbringen."®® Oder die
Behauptung, Bargeld sei die teuerste Art zu bezahlen. Auch hierzu hat die Deutsche
Bundesbank Stellung bezogen und schreibt, dass ,Barzahlungen derzeit ... die
kostengiinstigste Zahlungsvariante dar(stellen)."®® Die Gegner des Bargelds storen sich
nicht an solchen Fakten, sie wiederholen gebetsmuihlenartig ihre falschen Darstellungen
und hoffen, dass durch diese standigen Wiederholungen auch wahrheitswidrige
Argumente im Gedachtnis der Blirger in Erinnerung bleiben.

Und sie werden damit Erfolg haben: ,Die Bargeldabschaffung wird so sicher kommen
wie der ,Tatort' am Sonntagabend. Alle wichtigen Gruppierungen haben ein Interesse
daran — mit Ausnahme des informierten Biirgers."®’

Insbesondere denjenigen unter unseren Lesern, die aus Unkenntnis Uber die wahren
Absichten von Politikern, Banken oder Kreditkartenunternehmen im Krieg gegen das
Bargeld immer noch an das Gute glauben, und die hier ausgefiihrten Uberlegungen als
~Vverschworungstheorien™ abtun, sei dringend zur besseren Kenntnis der Interessenlage
der jeweiligen Beteiligten eine einfiihrende Lektiire empfohlen. Wir von Schmitz & Cie.
raten insbesondere zu folgenden Blichern (in der Reihenfolge ihres Erscheinens):

65 Zitat aus der Analyse ,Bargeldnachfrage in der Schattenwirtschaft in Deutsche Bundesbank, Monatsbericht

Marz 2019, Seite 43 - 59, hier Seite 43. Die Studie kommt zu dem Schluss: ,,SchlieBlich bleibt die Frage,
inwieweit die Schattenwirtschaft durch Beschrankungen der Bargeldnutzung eingeddmmt werden kann. Hier
fehlt es weiter am empirischen Nachweis, dass durch Mafnahmen wie die Abschaffung von Banknoten mit
hohem Nennwert oder die Einfiihrung von Barzahlungsobergrenzen tatsdchlich Steuerhinterziehung und andere
kriminelle Aktivititen effektiv bekdmpft werden konnen. (Seite 59)

Zitat aus der Studie ,,Kosten der Zahlungsmittel im Einzelhandel in Deutsche Bundesbank, Monatsbericht
Juni 2019, Seite 67 - 82, hier Seite 67.

Dirk Miiller: Machtbeben — Die Welt vor der grofiten Wirtschaftskrise aller Zeiten, 2. Auflage, Heyne Verlag,
Miinchen 2018, Seite 263.
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e Ulrich Horstmann / Gerald Mann. Bargeldverbot. Alles, was Sie Uber die
kommende Bargeldabschaffung wissen missen, FinanzBuch Verlag, Minchen
2015. Lesenswert ist hier insbesondere das Kapitel ,Die neue bargeldfreie Welt —
schén und bequem oder doch eher gefahrlich?" auf den Seiten 43 - 50.

e Michael Brtickner. Achtung! Bargeldverbot! Auf dem Weg zum glasernen
Kontosklaven, Kopp Verlag, Rottenburg 2015. Lesenswert ist hier insbesondere
das Kapitel 7 ,Weshalb es lohnt, flir unser Bargeld zu kampfen" auf den Seiten
186 - 196.

o Norbert Haring. Die Abschaffung des Bargelds und die Folgen. Der Weg in die
totale Kontrolle, Bastei Libbe Verlag, Kdln 2016. Lesenswert ist hier
insbesondere das Kapitel ,Der Weg in die totale Kontrolle" auf den
Seiten 85 - 111.

e Frich Hambach: Bargeld ade! Scheiden tut weh ... Warum das geplante
Bargeldverbot das Ende unserer personlichen Freiheit bedeuten wirde, Osiris
Verlag, Schodnberg 2016. Lesenswert ist hier insbesondere das Kapitel 5
~Luckenlos nachvollziehbares Leben™ auf den Seiten 122 - 137.

o Norbert Haring: Schones neues Geld. PayPal, WeChat, Amazon Go — Uns droht
eine totalitire Weltwahrung, Campus Verlag, Frankfurt am Main 2018.
Lesenswert ist hier insbesondere das Kapitel 3 ,Der heimliche Krieg der
Schattenmadchte gegen das Bargeld" auf den Seiten 99 - 145.

Wem diese Auswahl an Blichern zu viel Lesestoff erscheint, dem seien wenigstens eine
kurze Ubersicht und eine schnelle Einfiihrung in die zunehmend bedrohlicher werdende
Problematik ans Herz gelegt, die wir in unseren jahrlichen Investmentfonds-Berichten
unseren Lesern immer wieder an die Hand geben — zum ersten Mal vor inzwischen flinf
Jahren. Hier sei genannt: Investmentfonds-Bericht Januar 2015, Kapitel 4.3
+~Abschaffung des Bargelds" auf den Seiten 25 - 27. Investmentfonds-Bericht
Januar 2016, Kapitel 4.2 ,Bargeldverbot und anschlieBende staatliche Enteignung" auf
den Seiten 24 - 26. Investmentfonds-Bericht Januar 2017, Kapitel 4.6 ,Krieg gegen das
Bargeld" auf den Seiten 29 - 33. Alle diese wachrittelnden Berichte findet man auf
unserer Homepage www.schmitzundcie.de unter dem Unterpunkt ,Mediathek™ und hier
unter ,Publikationen®. Ein Nachlesen dieser wenigen Seiten lohnt sich!

Im Kapitel 6 (Durchblick mit aktuellen Presseartikeln) kénnen Sie auf den Seiten 72 - 75
in dem Interview ,Ende der Freiheit" noch den einen oder anderen zusatzlichen Aspekt
zu dieser Thematik nachlesen.

Und wer von unseren Lesern dann immer noch glaubt, eine Bargeldabschaffung zur
Beseitigung der Fluchtmdoglichkeit bei der geplanten Enteignung von Kontengeldern sei
vollig abwegig, ja geradezu undenkbar, moége doch bitte die neuen Ideen des Inter-
nationalen Wahrungsfonds verfolgen. Die beiden Okonomen Ruchir Agarwal und Signe
Krogstrup haben ein Denkpapier vertffentlicht, wie Notenbanken tiefe Minuszinsen flir
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Buchgeld und auch fiir Bargeld durchsetzen kénnen.%® ,Die Forscher schlagen vor, das
Bargeld durch einen von der Zentralbank kiinstlich festgelegten Wechselkurs gegeniiber
dem Buchgeld abzuwerten und so faktisch mit einem Negativzins zu belegen."®® Mit
anderen Worten: Bargeld soll genauso schlecht dastehen wie negativ verzinste Konto-
guthaben.

Was bedeutet das konkret? Der Internationale Wahrungsfonds empfiehlt, ,einen
Wechselkurs zwischen Bar- und Buchgeld einzufiihren, um das Bargeld
abzuwerten und unattraktiv zu machen. Drlickt die Zentralbank den Leitzins etwa auf
minus drei Prozent, wird auch Bargeld um drei Prozent abgewertet."”® Nach dem
Vorschlag des Internationalen Wahrungsfonds soll die Europdische Zentralbank die
Geldmenge teilen: ,Zum einen gibt es ,E-Geld', das elektronisch auf den Spar- und
Girokonten liegt, zum anderen Bargeld. Das Bargeld soll im Bedarfsfall gegenliber dem
E-Geld abgewertet werden, im gleichen MaB wie der Negativzins."”!

Wenn in naher Zukunft nicht nur Buchgeld, sondern auch Bargeld mit hohen Negativ-
zinsen enteignet wird, gibt es nicht mehr viele Ausweichmdglichkeiten fiir Anleger und
Sparer. Da ja auch verzinsliche Wertpapiere wie zum Beispiel Staatsanleihen seit lange-
rem negativ rentieren (siehe unsere Ausfiihrungen weiter oben im Text), wird nach Auf-
fassung von Schmitz & Cie. viel zusatzliches Geld in die Aktienmarkte flieBen, mit ent-
sprechend steigenden Aktienkursen.

Im Gegensatz zur Europdischen Zentralbank, die bereits damit begonnen hat, die
Banknoten mit hohem Wert, wie dem 500-Euro-Schein, ab Ende April 2019 nicht mehr
auszugeben (der Anfang vom Ende des Bargelds?), halt die Schweizerische
Nationalbank dem 1.000-Franken-Schein, dem teuersten und wertvollsten noch
produzierten Geldschein der Welt,’? die Treue: Anfang Marz 2019 wurde die 1.000-
Franken-Banknote neu aufgelegt. Seit dem Jahr 1907 gibt die Nationalbank in der
Schweiz den 1.000-Franken-Schein heraus und bringt nun ,ein neues Modell dieses
edlen Klassikers"”* in Umlauf.

Flr viele andere Notenbanken ist dieser 1.000-Franken-Schein der Schweizer National-
bank ein Dorn im Auge. Denn er unterminiert aus der Sicht der anderen Zentralbanken
deren Bestrebungen, das Bargeld, insbesondere die Wertaufbewahrungsfunktion des
Bargelds und damit die Fluchtmdglichkeit vor der geplanten und systematischen Ent-

% Den Blog-Beitrag des Internationalen Wihrungsfonds kénnen interessierte Biirger und um ihr Geld und

Vermogen besorgte Anleger im englischen Original nachlesen unter: https://blogs.imf.org/2019/02/05/cashing-
in-how-to-make-negative-interest-rates-work/.

WirtschaftsWoche vom 8. Mirz 2019, Seite 11. Rahim Taghizadegan als Autor des Artikels ,,Die ndchste
Attacke auf das Bargeld” kommt zu dem Schluss: ,,Der Lobgesang auf elektronische Bezahlmdglichkeiten bei
gleichzeitiger Diffamierung des Bargeldes als Transaktionswdhrung fiir kriminelle Aktivitdten sind die
Verpackungen, um das uralte Rezept der finanziellen Repression innovativ aussehen zu lassen.*

" WirtschaftsWoche vom 22. Februar 2019, Seite 41. Hervorhebung durch Schmitz & Cie.

" Frankfurter Allgemeinen Zeitung vom 12. Februar 2019, Seite 15. In dem Artikel ,,Wie Notenbanken tiefe
Minuszinsen durchsetzen konnen wird ausgefiihrt, wie Bargeld im Bedarfsfall kontinuierlich abgewertet
werden kann.

Sieht man von der 10.000-Dollar-Note des Sultanats Brunei ab, die einen Wert von umgerechnet 6.500 Euro hat.
Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 6. Marz 2019, Seite 23.
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eignung des Buchgeldes zu unterbinden. Wer beispielsweise eine Million Schweizer
Franken von seinem Konto abhebt, in die neuen Tausender-Noten stlickelt und dann
abseits der Banken lagern will, braucht weder viel Kraft noch viel Platz: Ein solcher
Stapel wiegt nur rund ein Kilogramm und ist lediglich zehn Zentimeter hoch. Er
passt in jede Tasche oder Schublade.”

Welche (wachsende) Bedeutung der 1.000-Franken-Schein als Fluchtmdglichkeit vor
den Ublen Ideen von Politikern und Banken haben, zeigen folgende Zahlen: Laut
Angaben der Schweizer Nationalbank belduft sich der Wert der im Umlauf befindlichen
1.000-Franken-Scheine auf 48,6 Milliarden Franken. Das entspricht rund 59 Prozent des
gesamten Banknotenumlaufs.”> Wie man an der orangefarbenen Linie in der
nachfolgenden Grafik erkennen kann, zog die Nachfrage nach Tausendern zum
Hoéhepunkt der Finanzkrise 2008 sprunghaft an. Die Blrger trauten den Banken nicht
mehr und brachten vorsichtshalber zumindest einen Teil ihres Vermoégens in Sicherheit:

Die 1000er-Noten sind beliebt

Notenumlzuf in Mrd. Fr. nach Stiickelung
# 100er-Note 200er-Note* . 500er-Note .~ 1000er-Nate
50

40
30
20

" 5 W

0
1978 1380 2000 200 208

* Dig 200er-Note gibt es erst seit 1997 Sie liste den 500er-Schein ab, der zuletzt in der siebten Banknotensene ausgegeben worden war,
(QUELLE: SNB NZZ Visuals { jok.

Quelle: Neue Ziircher Zeitung vom 6. Marz 2019, Seite 23

Den zweiten splrbaren Anstieg der Nachfrage nach Tausendern |6ste die Schweizer
Nationalbank aus, als sie im Januar 2015 Negativzinsen fir groBe Kontoguthaben

™ Vgl. zu den technischen Daten Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 6. Mirz 2019, Seite 23.
" Vgl. Neue Ziircher Zeitung vom 6. Mirz 2019, Seite 23.
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verhdngte, um die Anlegerflucht in den sicheren Hafen Schweiz zu bremsen und den
Kursanstieg des Schweizer Franken gegenliber der Schwachwahrung Euro zu bremsen.

Wer als Anleger im Euroraum nicht in den Schweizer Franken wechseln will, muss sich
in Zukunft wohl darauf einstellen, dass die Europaische Zentralbank versuchen wird, die
Euro-Zinsen weit in den Minusbereich zu driicken und gleichzeitig und notwendiger-
weise das Euro-Bargeld zu besteuern. In einem Thesenpapier des Internationalen
Wahrungsfonds (IWF) wurden bereits MaBnahmen zur Bargeldabschaffung erortert,
damit Negativzinsen auch bei Privatpersonen durchsetzbar sind — zum Beispiel indem
man Barabhebungen beschrankt und bei jeder Abhebung einen negativen Zinssatz ab-
zieht.”® Andreas Marquart stellt daher zu Recht die Frage: ,Was machen Sie eigentlich,
wenn die Plane des Internationalen Wahrungsfonds Realitédt werden, Bargeld mit einer
Gebiihr abzuwerten und Buchgeld mit Negativzinsen zu entwerterr?”’

Als diese Gedankenspiele innerhalb des Internationalen Wahrungsfonds erértert wur-
den, war Christine Lagarde als geschaftsflihrende Direktorin in der hdchsten Flihrungs-
position beim IWF. Seit dem 1. November 2019 ist Lagarde nun Prasidentin der Euro-
paischen Zentralbank. Soll sie jetzt die Plane des IWF bei der EZB umsetzen?

Flr Anleger im Euro-Raum wadren diese durchaus denkmdglichen Modelle ein Horror-
szenario. Aber das Verharren in der Wahrung Euro ist nicht alternativios. Der Autor
dieser Investmentfonds-Berichte empfiehlt seit Gber 20 Jahren seinen Kunden den
Schweizer Franken als sichere und wertstabile Alternative zur Schwachwahrung Euro.
Interessierten Lesern sei in diesem Zusammenhang eine Lektlire vom Verfasser dieser
Zeilen aus dem Februar 1997 (!) empfohlen: ,Der Euro — gro3e Chance oder Ent-
eignung der deutschen Sparer?" Das damals gezogene Fazit in dem Aufsatz gilt
auch heute noch: ,Der kluge und vorausschauende Sparer schaut dem prognostizier-
baren und dem von der Mehrzahl der Politiker bewusst in Kauf genommenen Wert-
verlust des Euro nicht untdtig zu, sondern investiert sein Kapital (bevor Kapital-
verkehrsbeschrankungen eingefiihrt werden!) in die harteste Wahrung der Welt und
legt dabei gleichzeitig in rentablen und sorgsam ausgewahlten Schweizer Wertpapieren

an w78

4.4 Eine Welt voller Schulden

Die internationalen Schuldenberge, die in einigen Jahren modglicherweise eine
Wahrungsreform notwendig werden lassen, haben zum wiederholten Mal neue
Rekordwerte erreicht. Zwischen 1999 und 2019 ist das kumulierte Gesamtdefizit von
Unternehmen, Banken, Staaten und Privathaushalten, um 216 Prozent auf rund

" Vgl. zu diesen Uberlegungen den Artikel ,,Mutter aller Blasen“ in DER SPIEGEL vom 23. November 2019,
Seite 58 - 60, hier Seite 60.

Andreas Marquart. Crashkurs Geld — Wie Sie vermeintliche Experten und Besserwisser aus dem Konzept
bringen und die Hintergriinde verstehen, FinanzBuch Verlag, Miinchen 2019, Seite 154.

Siehe www.schmitzundcie.de unter Mediathek, Publikationen, 02/1997. Das Zitat stammt von Seite 5.
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Individuelle Fondsberatung

255.000 Milliarden US-Dollar gestiegen — mehr als dem Dreifachen der weltweiten
Wirtschaftsleistung:

Der Schuldenberg wachst

Globale Verbindlichkeiten bis Ende 2019, +216 %
in Billionen US-Dollar 250
200
Finanzwirtschaft
150
Staat
100
50
J J | | g | 0
1999 2005 2010 2015 2019
mediapioneer. - . powarad by
infografik statista’a

Quelle: Gabor Steingart: Das Morning Briefing vom 18. November 2019

Das weltweite Bruttoinlandsprodukt belduft sich zurzeit auf rund 85.000 Milliarden US-
Dollar. Das heiBt, global gibt es dreimal mehr Schulden, als die gesamte Menschheit in
einem Jahr an Wertschdpfung erarbeitet. Wenn man bedenkt, dass im Jahr 2010 auf
der gesamten Welt fur 65.000 Milliarden US-Dollar Waren und Dienstleistungen
produziert worden sind und der Schuldenstand damals 200.000 Milliarden US-Dollar
betragen hat, dann bedeutet das, dass fir ein Wachstum des Bruttoinlandprodukts von
20.000 Milliarden US-Dollar tber 55.000 Milliarden US-Dollar Schulden gemacht worden
sind.”® Oder anders formuliert: fiir einen Dollar Wachstum hat sich die Welt um
mehr als 2,50 Dollar verschulden miissen!

Und es gibt keine Aussicht, dass sich an diesem unséaglichen Zustand standig steigender
Schulden etwas andert. ,Diese steigende Schuldenlast ist dabei kein Zufall, sondern

" Vgl. zu den Zahlenangaben die Artikel ,,Weltweite Schulden auf Rekordstand in Neue Ziircher Zeitung vom
16. November 2019, Seite 33 sowie ,,Schuldenblase — die Mutter aller Blasen* in Anlegen mit Weitsicht,
November 2019, Seite 14 und auch , Eine Welt voller Schulden® in Handelsblatt vom 26. November 2019,
Seite 24 - 25.
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zwingende Voraussetzung, um die Illusion der Bedienung der bestehenden Schulden
aufrechtzuerhalten."® Insbesondere der Staatsanteil an den Schulden wird mit
Sicherheit immer groBer werden.! ,Hochverschuldete EU-Staaten versuchen noch nicht
einmal mehr, ihren Haushalt zu konsolidieren."®? So haben zum Beispiel Griechenland
mit 180 Prozent des Bruttoinlandprodukts, Italien (180 Prozent), Portugal (121
Prozent), Zypern (107 Prozent), Belgien (105 Prozent) und Frankreich (100 Prozent)
ihre Staatsschulden in den letzten Jahren deutlich erhtht.®® Diese sechs Lander haben
die wirtschaftlich guten Zeiten nicht genutzt, um ihre Staatsfinanzen in Ordnung zu
bringen.

Wann wollen diese Lander denn ihre Schulden reduzieren, wenn nicht in Phasen des
wirtschaftlichen Aufschwungs? Etwa in einer Rezession? Wohl kaum. Und in Zukunft
wird es leider nicht besser. Ganz im Gegenteil: Diese Lander wollen jetzt entweder die
Haushaltskonsolidierung ganz einstellen oder sogar auf einen Schuldenexpansionskurs
einschwenken.®* ,Denn Staaten sind die einzigen Wirtschaftsteilnehmer, die langfristig
Uber ihre wirtschaftlichen Verhaltnisse leben kdnnen. Denn sie kdnnen sich das Geld
spater beim Biirger zuriickholen."®

Véllig unverstandlich sind in diesem Zusammenhang aufkommende Diskussionen in
einigen Landern um die Abschaffung der sogenannten Schuldenbremse. In Deutsch-
land beispielsweise wurde die Schuldenbremse von zehn Jahren eingefiihrt, in der
Schweiz schon vor 16 Jahren. Sie soll den Appetit der ausgabewdtigen Politiker ztigeln,
die hier eine neue Sozialausgabe und dort eine zusatzliche Subvention oder Férderung
beschlossen haben, wohlgemerkt auf Kredit und mit neuen Schulden! Das fallt ihnen
besonders leicht, da die Politiker Geld ausgeben, das ihnen nicht gehoért und fiir das sie
nicht personlich haften.

%" Daniel Stelter in seinem Vorwort zu dem Buch von Roland Stiferle | Rahim Taghizadegan | Gregor Hochreiter:

Die Nullzinsfalle — Wie die Wirtschaft zombifiziert und die Gesellschaft gespalten wird, FinanzBuch Verlag,
Miinchen 2019, Seite 8.

Sehr lesenswert ist in diesem Zusammenhang die Titelstory ,,Comeback der Schulden — Warum wir die grof3te
Gefahr fiir die Weltwirtschaft nicht in den Griff bekommen® im Handelsblatt vom 28. - 30. Juni 2019,
Seite 52 - 59. In einer Gegeniiberstellung der Staatsschulden von 20 Landern aus den Jahren 2009 und 2018 (auf
Seite 55) wird deutlich, wie dramatisch die Staatsverschuldung in dieser Zeit gestiegen ist.

Den Anstieg der Unternehmensschulden in den letzten zehn Jahren beleuchtet sehr ausfiihrlich der Artikel ,,Die
grofite Blase der Welt™ in Capital, Februar 2019, Seite 22 - 33.

2 Handelsblatt vom 21. November 2019, Seite 11.

Eine (positive) Mindermeinung zu den Auswirkungen von Staatsverschuldung vertritt Peter Bofinger im
SPIEGEL-Streitgesprach mit Marc Friedrich. DER SPIEGEL vom 21. Dezember 2019, Seite 68 - 74. Bofinger
ist Professor fiir Volkswirtschaftslehre an der Universitit Wiirzburg und war viele Jahre lang Mitglied im
Sachverstindigenrat. Friedrich ist zusammen mit Matthias Weik Autor des Bestseller ,,Der grofite Crash aller
Zeiten™.

Vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 21. Dezember 2019, Seite 17.

8 Handelsblatt vom 21. November 2019, Seite 11. Der Artikel ,,Das Ende des Sparens* beklagt dabei, dass alle
Strafverfahren gegen Staaten wegen liberhdhter Haushaltsdefizite eingestellt worden sind, was ein zusétzlicher
Anreiz ist, weitere Schulden zu machen.

In seinem Aufsatz ,,Staatsverschuldung hat ihren Preis® in der Finanz und Wirtschaft vom 18. Dezember 2019
auf Seite 2 weist Professor Kenneth Rogoff auf die realen Risiken und die womdglich nicht sichtbaren Kosten
einer zunehmenden Staatsverschuldung hin und warnt vor der aktuellen ,,Selbstgefélligkeit in Bezug auf eine
deutlich hohere Verschuldung*.

Florian Homm: Der Crash ist da — Was Sie jetzt tun miissen!, FinanzBuch Verlag, Miinchen 2019, Seite 121.
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Nun wird die Abschaffung der Schuldenbremse, oder zumindest eine deutliche
Lockerung gefordert. ,,Das groBere finanzielle Spielrdume in der Politik jetzt sinnvoller
genutzt wirden als vor zehn Jahren, darf man jedoch bezweifeln. Die Politiker sind in
dieser Zeit nicht plétzlich zu besseren Menschen geworden."®

In Deutschland wird die Abschaffung der Schuldenbremse Ubrigens auch von den
beiden Ende November 2019 gewahlten SPD-Vorsitzenden Norbert Walter-Borjahns und
Saskia Esken gefordert.’” Die Neue Zircher Zeitung schreibt dazu: ,Die zwei
Geisterfahrer der SPD — ohne Fiihrungserfahrung und Plan®.®® Leider sind diese beiden
Politiker in Deutschland keine Ausnahme: ,Deutsche Politik ist extrem langsam,
umsténdlich und auf allen Seiten stark ideologisch gepragt."®® Und Christian Lindner

beklagt in diesem Zusammenhang ,eine Unterversorgung mit Vernunft",*

Die geplante Finanztransaktionssteuer ist ein Beispiel von vielen: Die Offentlichkeit
glaubt, dass damit schadliche Spekulation bekampft wird und diejenigen finanziell
herangezogen werden, die sich vor der Finanzkrise auf Kosten der Allgemeinheit
bereichert haben. Dabei werden wichtige Spekulationsinstrumente, beispielsweise
Derivate oder der Sekundenhandel auf Indizes, gar nicht erfasst. Somit bleibt die
eigentliche Zielgruppe wie Hedgefonds, Hochfrequenzhandler oder spekulative Anleger
auBen vor. Aufgrund der eingeschrankten Bemessungsgrundlage werden letztendlich
99 Prozent der Finanztransaktionen von der Steuer ausgenommen.®! Stattdessen sollen
Umsatze in Aktien von Firmen erfasst werden, die ihren Hauptsitz in Deutschland haben
und deren Marktwert eine Milliarde Euro Ubersteigt. Der Steuersatz wird 0,2 Prozent
betragen. Mit dem geplanten Erlés von rund 1,5 Milliarden Euro soll die Grund- bzw.

8 Neue Ziircher Zeitung vom 5. September 2019, Seite 12. In dem Artikel ,,Negativzinsen vernebeln die Sinne*

wird der Riickgang der deutschen Staatsverschuldung von 81 Prozent auf 60 Prozent der Wirtschaftsleistung
nach Einfiihrung der Schuldenbremse und der Riickgang in der Schweiz von knapp 60 Prozent auf 40 Prozent
auf die heilsame Wirkung der Schuldenbremse zuriickgefiihrt.

Vgl. Neue Ziircher Zeitung vom 18. Dezember 2019, Seite 10. In seinem Gastkommentar ,,Warum die Schulden-
bremse wichtig ist schreibt der Autor Kaspar Villinger, dass Schuldenbremsen auch Staatsquotenbremsen sind:
»Je hoher aber der Anteil des Staates an der Wirtschaftsleistung ist, desto stirker ndhert sich das Gesamtsystem
einer Zentralverwaltungswirtschaft an. Staatswirtschaftliche Systeme vermogen allerdings nirgends hinreich-
enden Wohlstand zu erzeugen.“ Villiger gehorte von 1989 bis 2003 dem Schweizer Bundesrat an und gilt als
Vater der schweizerischen Schuldenbremse.

Einen lesenswerten Aufsatz zur Schuldenbremse ,,Heute Schulden — morgen Steuern® hat Christoph A.
Schaltegger in der Finanz und Wirtschaft vom 20. Februar 2019 auf Seite 3 verdffentlicht. Er zitiert Kaspar
Villiger mit seiner Erkldrung zur Schuldenbremse aus dem Jahr 2001: ,,Die Schuldenbremse macht finanz-
politische Disziplin zur Regel. Wenn sich schon Odysseus an den Mast binden liel, um nicht den Geséngen der
Sirenen zu erliegen, so ist es gewiss nicht schlecht, wenn sich auch die Politik gegen Verfiihrungen wappnet.*
Schaltegger ist Professor fiir politische Okonomie an der Universitit Luzern.

Neue Ziircher Zeitung vom 3. Dezember 2019, Seite 3.

Hasso Plattner in einem Interview mit der Frankfurter Aligemeinen Sonntagszeitung vom 22. Dezember 2019,
Seite 22. Plattner ist einer der Griinder von SAP.

% FDP-Chef Christian Lindner im Interview mit DER SPIEGEL vom 21. Dezember 2019, Seite 22 - 25, hier
Seite 22.

Vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 19. Dezember 2019, Seite 15.
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Respektrente (teil)finanziert werden. ,Diese Steuer ist ein Beispiel flr eine Politik, die
vorgibt, Probleme zu l6sen, sie aber tatsachlich eher verscharft."?2

Ein weiteres Beispiel sei an dieser Stelle genannt: Auf der einen Seite wird die gesetz-
liche Rentenversicherung (als vergangenheitsbezogener Konsum) jedes Jahr mit unvor-
stellbaren 100.000 Millionen Euro Steuergeldern subventioniert, auf der anderen Seite
werden allenfalls 500 Millionen Euro (als zukunftsbezogene Investition) zur Forderung
der Kiinstlichen Intelligenz investiert.”3

Warum werden in Deutschland in der Politik so viele falsche Entscheidungen getroffen,
die der Gesellschaft als Ganzem schaden und hdchstens dem Politiker als Einzelnem
nutzen? Markus Krall ortet das Problem auf der Meta-Ebene und bemangelt, ,dass die
als Didten bezeichnete Entschadigungszahlung flir den Einkommensverlust, den Ab-
geordnete erleiden, wenn sie ihren Beruf flr die Politik aufgeben, fir alle gleich ist. Sie
ist eigentlich nicht als Entschadigungszahlung angelegt, liegt aber zugleich iber dem
Durchschnittseinkommen der Blrger. Das macht den Job in der Politik vor allem fur
solche Menschen 6konomisch attraktiv, deren Einkommen ,im richtigen Leben' unter
diesem Niveau liegt, und unattraktiv fir alle, deren Einkommen dariber liegt. Da Quali-
fikation, Intellekt und Erfolg in einer freien Marktwirtschaft zum Einkommen positiv kor-
reliert sind, flihrt diese in der Politik gangige Bezahlungsstruktur zu einer adversen
Selektion, die die intellektuellen Eliten vom politischen Entscheidungsprozess aus-
schlieBt."4

»,Obwohl Regierungen und Politiker ... die wahren Verursacher der zahlreichen Miss-
stande in Wirtschaft und Gesellschaft sind, lassen wir sie immer weiter herumexperi-

92 Clemens Fuest in seinem Artikel ,,Die geplante Finanztransaktionssteuer ist ein Schritt in die falsche Richtung*
in Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 12. Dezember 2019, Seite 15. Fuest ist Président des [fo.Instituts in
Miinchen.

Eine Studie fiir das Finanzministerium in Wien kommt bei der Finanztransaktionssteuer zu dem vernichtenden
Urteil: ,,Es ist davon auszugehen, dass keines der vorgegebenen Ziele erreicht wird, es ist sogar von den diesen
Zielen widersprechenden Effekten auszugehen. Siehe hierzu Frankfurter Allgemeine Zeitung vom
19. Dezember 2019, Seite 15.

Emmerich Miiller, personlich haftender Gesellschafter des Bankhaus Metzler, schimpft auf die Finanztrans-
aktionssteuer mit den Worten: ,,Es handelt sich bei den Plianen um groben Unsinn; und noch schlimmer ist die
Argumentation, dass damit die Grundrente finanziert werden soll.” Interview mit dem Handelsblatt vom
7. Januar 2020, Seite 30 - 31, hier Seite 30.

Und das Nebenwert-Journal wundert sich in der Ausgabe von Januar 2020 auf Seite 5: ,,Aktiondre handeln
eigenverantwortlich. Deshalb werden sie gerne mit mehr Abgaben belastet. Wéhrend diejenigen, die von Ver-
antwortung wenig halten, regelmiBig belohnt werden.*

9 Bert Riirup in seinem Gastkommentar im Handelsblatt vom 11. - 13. Oktober 2019, Seite 64. AuBerdem beklagt

Riirup: ,,Zudem wire keine andere Regierung eines Industriestaats wohl auf die Idee gekommen, binnen weniger

Jahre die Geschiftsmodelle von zwei ihrer internationalen Vorzeigebranchen — der Energiewirtschaft und der

Automobilindustrie — zu diskreditieren. Selbst die kriminellen Machenschaften mancher Autobauer sind kein

Grund, Hunderttausende Arbeitspldtze durch unrealistische Flottenverbrauche und eine iiberhastete Elektrifi-

zierung aufs Spiel zu setzten.“ Riirup ist emeritierter Professor fiir Wirtschaftswissenschaften und ehemaliger

L, Wirtschaftsweiser®.

Markus Krall: Wenn schwarze Schwiéne Junge kriegen — Warum wir unsere Gesellschaft neu organisieren

miissen, 2. Auflage, FinanzBuch Verlag, Miinchen 2019, Seite 124. Krall schreibt einschrinkend: ,,Es gibt auch

Ausnahmen, aber im Groflen und Ganzen haben 6konomische Anreizstrukturen ihre vorhersehbare Wirkung.*
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mentieren." ,Die Politik ist also das Problem, nicht die Lésung."” Besonders
besorgniserregend ist trotz dieser Problematik die naive Staatsglaubigkeit, die in
Deutschland 30 Jahre nach dem Mauerfall aktuell eine Renaissance erlebt. ,,Zudem gibt
es in Politik und staatlicher Blrokratie die Tendenz, sich immer starker in das Wirt-
schaftsleben einzumischen, weil Politiker und Beamte glauben, sie kdnnen die Wirt-
schaft besser steuern, als der Markt dies kann.**® Dabei ist ,das 6konomische An-
alphabetentum unserer politischen Elite"”’ so extrem wie noch nie.

Die Bundesrepublik ist nicht reich geworden, weil Behdrden die Wirtschaft gesteuert
haben, sondern weil einzelne Blrger und Unternehmen in unendlichen Entscheidungen
Risiken eingegangen sind, Verantwortung Gbernommen haben und fleiBig waren. ,Der
Staat soll sich konzentrieren auf das, was er kann. Soll nicht steuern, wo investiert
wird; nicht festlegen, welche Technologien sich durchsetzen. Versucht er es, endet das
bei Trabi, Plattenbau und Industriekombinat — und in Unfreiheit."*® Wann begreifen die
Menschen endlich, dass Sozialismus nicht Wohlistand flir alle, sondern (auBer einer
kleinen Fuhrungselite) Armut fir alle bedeutet?

Die nicht nur in Deutschland immer haufiger zu beobachtenden ,zwangssozialistischen
BegliickungsmaBnahmen"® werden ihren Teil dazu beitragen, dass die inter-
nationalen Schuldenberge weiterwachsen und uns eine Welt voller Schulden er-
halten bleibt. Aber wie lange noch? Denn eins wird immer deutlicher: ,Durch ,normales'
Wirtschaftswachstum kdnnen die Staaten nicht mehr aus der Schuldenfalle gelangen,
daflr sind die Verbindlichkeiten zu hoch. Es bleiben als Auswege nur die Szenarien, die
in der Geschichte die Folgen exorbitanter Verschuldung waren: Inflation, Wahrungs-
reform oder Staatsbankrott."!%

% Beide Zitate stammen aus dem Buch von Andreas Marquart: Crashkurs Geld — Wie Sie vermeintliche Experten

und Besserwisser aus dem Konzept bringen und die Hintergriinde verstehen, FinanzBuch Verlag, Miinchen
2019, Seite 13. Der Autor beklagt sich zudem: ,,Der Politik gelingt es regelméBig, den Schwarzen Peter fiir das
von ihr angerichtete Chaos anderen zuzuschieben.” (Seite 28) Marquart ist Vorstand vom Ludwig-von-Mises-
Institut Deutschland.

Reiner Zitelmann: Kapitalismus ist nicht das Problem, sondern die Losung, 3. Auflage, FinanzBuch Verlag,
Miinchen 2019, Seite 106. Zitelmann zitiert in diesem Zusammenhang auch aus der Erdffnungsrede am
20. Januar 1981 vom damals gerade zum ersten Mal gewéhlten amerikanischen Prasidenten Ronald Reagan: ,,In
der gegenwirtigen Krise ist der Staat nicht die Losung fiir unser Problem, sondern der Staat ist das Problem.*
(Seite 120)

Markus Krall: Wenn schwarze Schwine Junge kriegen — Warum wir unsere Gesellschaft neu organisieren
miissen, 2. Auflage, FinanzBuch Verlag, Miinchen 2019, Seite 191. Der Autor beklagt unter anderem: ,,Wir
reden nur iiber das Geld anderer Leute und wie wir da drankommen.* (Seite 193)

Hauke Reimer in seinem Kommentar ,,Der Staat soll’s richten in WirtschaftsWoche vom 12. April 2019,
Seite 3. Reimer ist Vize-Chefredakteur der WirtschaftsWoche.

Max Otte in einem Interview mit dem Smart Investor in der Ausgabe Dezember 2019, Seite 22.

Reiner Zitelmann: Kapitalismus ist nicht das Problem, sondern die Losung, 3. Auflage, FinanzBuch Verlag,
Miinchen 2019, Seite 238 - 239.

Bengt Holmstrom ergénzt mahnend: ,,Schulden bergen das Problem, dass man nicht wissen kann, wie viel man
in einer Volkswirtschaft davon anhdufen kann, bis es zum Zusammenbruch kommt.* Finanz und Wirtschaft vom
4. Januar 2020, Seite 15. Holmstrom ist Professor fiir Wirtschaftswissenschaften am Massachusetts Institute of
Technology (MIT) und erhielt im Jahr 2016 den Alfred-Nobel-Gedéchtnispreis fiir Wirtschaftswissenschaften.
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Individuelle Fondsberatung

4.5 Gold ist Geld

Neben den beiden in Kapitel 1.3 Devisenmarkte (siehe Seite 6 - 11) aufgefuhrten Alter-
nativen zum Euro — dem Schweizer Franken und der norwegischen Krone — gibt es aus
der Sicht der Schmitz & Cie. GmbH noch eine dritte ,Wahrung", die die Kaufkraft in den
nachsten Jahren besser erhalten wird als der Euro: Gold!

Seit der Einflihrung des Euro vor zwanzig Jahren hat die Gemeinschaftswahrung mehr
als 80 Prozent an Wert verloren. Bekam man am 4. Januar 1999, dem ersten Bdrsentag
nach der Einfihrung des Euro als Buchgeld, noch fiir einen Euro fast 128 Milligramm
Gold, sind es jetzt nur noch 23 Milligramm:%

140

120
Soviel Milligramm Gold erhalt man
fiir einen Euro
und fiir einen Dollar

| | | |
1999 2000 2002 004 2006 2008 20 A1

]
4 e 2018 2019
Juelle: Macrobond, Incementum A, BEC EAL -Grafik Katser

Quelle: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 24. Oktober 2019, Seite 25

Anhand des fast parallelen Verlaufs des Kaufkraftverlustes von Euro (rote Linie in der
oberen Grafik) und US-Dollar (blaue Linie) zeigt sich auch, wie sinnlos es ist, den
scheinbaren Werterhalt und die angebliche Stabilitdt des Euro im Preisvergleich mit
dem US-Dollar darzustellen und zu begriinden, was insbesondere in der deutschen
Medienlandschaft immer wieder gerne gemacht wird. Wenn zwei schwache Papier-
wahrungen wie der Euro und der US-Dollar gegenilibergestellt werden und beide
parallel an Kaufkraft verlieren, erkennt man deren gemeinsame Schwache nicht sofort.
Erst wenn ein anderer Fixpunkt als VergleichsmaBstab gewahlt wird (in diesem Fall

"% Vgl. zu den Zahlenangaben Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 24. Oktober 2019, Seite 25. Im Vergleich zu
den iiber 80 Prozent Kaufkraftverlust fiir den Euro und auch fiir den US-Dollar hat sich der Schweizer Franken
mit einem Wertverlust von ,,nur 65 Prozent in dem Zeitraum von 1999 bis 2019 noch relativ gut gehalten.
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Gold), wird der Wertverlust deutlich.!®® Zur Erinnerung: Wenn der Goldpreis steigt,
steigt in Wahrheit nicht das Gold, sondern die Wahrung fallt!

Um im Gegensatz zu den Papierwahrungen Euro und US-Dollar den Kaufkrafterhalt von
Gold zu verdeutlichen, ist auch ein Vergleich mit realen Giitern des taglichen Lebens
wie zum Beispiel Brot interessant: Zu Zeiten des babylonischen Kdnigs
Nebukadnezar II. konnte zwischen 605 und 562 vor Christus flir eine Feinunze Gold 350
Laib Brot gekauft werden. Bei einem aktuellen Preis von 1.340 Euro pro Feinunze Gold
ergibt sich bei 350 Laiben Brot ein Brotpreis pro Laib von rund 3,80 Euro. Das
entspricht ungefahr dem heutigen Preis von Brot. In Gold gerechnet hat sich der
Brotpreis also seit tiber 2.500 Jahren kaum veréndert.'%

Wem der Ausflug in jahrtausendalte Vergangenheit zu weit hergeholt erscheint — hier
ist ein Beispiel, das lediglich rund hundert Jahre zurtick reicht: Im Jahr 1906 kostete die
MalB Bier auf dem Miinchener Oktoberfest 38 Pfennige oder 0,14 Gramm Gold. Auf der
Wiesn im Jahr 2019 musste durchschnittlich 11,50 Euro fir die Ma8 bezahlt werden,
umgerechnet 0,26 Gramm Gold. Der Bierpreis hat sich in Gold gerechnet in Uber
hundert Jahren also lediglich knapp verdoppelt und nicht wie in Papiergeld fast
versechzigfacht.!%*

Wichtig flir den Anleger ist neben dem langfristigen Kaufkrafterhalt auch: ,Der Wert
des Goldes ist immun gegeniiber geldpolitischen Mandvern: Die Geldpolitik der
Geldmengenvermehrung und der Null- und Minuszinsen kann den Tauschwert des
Goldes nicht in die Knie zwingen."'®® Warum dieser Aspekt so wichtig ist, erklért Detlev
S. Schiichter in seinem im Jahr 2013 erschienen Buch ,Das Ende des Scheins: warum
auch unser Papiergeldsystem zusammenbricht": Es sei eine historische Tatsache, dass
durch Waren gedecktes Geld immer als einigermalBen stabiles Tauschmittel funktioniert
hat, wahrend alle staatlichen Papierwahrungen aus Sicht der Preisstabilitat sich als
totale Katastrophe erwiesen hatten.!?® Diese ,NaturgesetzmaBigkeit" erkannte auch
schon der franzosische Philosoph Voltaire (1694 - 1778) vor dreihundert Jahren:
~Papiergeld kehrt irgendwann zu seinem inneren Wert zurtick — null."

»,Gold hat noch nie einen Totalausfall erlebt und konnte seine Kaufkraft, sehr langfristig
betrachtet, halten. Gold kdnnte sich in einer langjahrigen Depression als alternatives
Zahlungsmittel entwickeln. Nach weitreichenden Wahrungsreformen konnte Gold ein

12 Andreas Marquart schreibt in diesem Zusammenhang: ,,Die Staaten haben in den frithen 1970er Jahren die
Golddeckung des Geldes mutwillig, per Zwangsmafinahmen aufgehoben. Und das nicht etwa, weil das Goldgeld
nicht funktioniert hétte, sondern weil die Staaten aus politischen Griinden die Kontrolle iiber das Geld haben
wollten — um nach politischer Willkiir Einkommen und Vermoégen umzuverteilen.” Das Zitat stammt aus dem
Buch von Andreas Marquart: Crashkurs Geld — Wie Sie vermeintliche Experten und Besserwisser aus dem
Konzept bringen und die Hintergriinde verstehen, FinanzBuch Verlag, Miinchen 2019, Seite 6.

19 vgl. zu den Zahlenangaben Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 24. Oktober 2019, Seite 25.

194 Auch hier stammen die Zahlen aus dem Artikel ,,In Gold ist der Euro 80 Prozent weniger wert”, Frankfurter
Allgemeine Zeitung vom 24. Oktober 2019, Seite 25.

19 Degussa Marktreport vom 24. Oktober 2019, Seite 4. Hervorhebung durch Schmitz & Cie.

1% Entnommen aus Mark Mobius: Die Wahrheit iiber Inflation — Warum Geldentwertung jeden etwas angeht, wie
sie manipuliert wird und wie man es durchschaut, FinanzBuch Verlag, Miinchen 2019, Seite 100. Hervorhebung
durch Schmitz & Cie.
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Comeback erleben, um Wahrungen, denen kein Anleger mehr vertraut, mit
echter Substanz zu untermauern.*”’

Diese Uberlegung spielt wohl auch fiir zahlreiche internationale Notenbanken eine
Rolle, die in den letzten Jahren seit dem Beginn der weltweiten geldpolitischen Locke-
rung und den massiven Gelddruckaktionen im Jahr 2009 ihre Goldbestande deutlich
aufgestockt haben. So hat zum Beispiel die russische Notenbank 128 Tonnen Gold seit
Anfang 2019 hinzugekauft und ihre Reserven auf 2.240 Tonnen erhéht.'®® Auch China
hat seine Goldbestéande massiv ausgebaut und allein seit dem Jahr 2015 auf knapp
2.000 Tonnen verdoppelt.'® In der Summe haben die internationalen Zentral-
banken so viel Gold gekauft wie seit iiber 50 Jahren nicht mehr.''° Warum ist
das so? ,Die Notenbanken trauen anscheinend ihrem eigenen Produkt nicht mehr —
dem Papiergeld!™!!!

.Vor diesem Hintergrund ist es nicht verwunderlich, dass heute, zum Beginn der
2020er-Jahre, Gold und Silber, auch wenn sie kein gesetzliches Zahlungsmittel mehr
sind, stetig wachsenden Zuspruch finden."''? Das Handelsblatt schreibt passend dazu:
,Gold: Der vielleicht erfolgreichste Rohstoff 2020".1'* Und wie zur Bestitigung dieser
Aussage steigt der Goldpreis gleich zu Beginn des Jahres 2020 auf ein ,Allzeithoch in

Euro™''* und die Frankfurter Allgemeine Zeitung titelt: ,Noch nie war Gold so viel Euro

7 Florian Homm: Der Crash ist da — Was Sie jetzt tun miissen!, FinanzBuch Verlag, Miinchen 2019, Seite 222.
Hervorhebung durch Schmitz & Cie.

Andreas Marquart ergénzt: ,,Jede Menge an Geld reicht aus, um als Tauschmittel zu dienen. Die weltweit
vorhandene Menge an Gold und Silber wiirde daher geniigen, um der Menschheit als Zahlungsmittel zu dienen.
Dass eine Geldmenge wachsen und elastisch sein muss, damit die Wirtschaft wachsen kann, ist eine Irrlehre.
Konsumverzicht und Sparen sind Voraussetzung fiir die Schaffung von Wohlstand, nicht Geldmengenwachstum.
Auflerdem wichst ja auch die Goldmenge Jahre fiir Jahr, ndmlich um etwa 1,5 Prozent durch neu gefordertes
Gold.” Das Zitat stammt auch dem Buch von Andreas Marquart: Crashkurs Geld — Wie Sie vermeintliche
Experten und Besserwisser aus dem Konzept bringen und die Hintergriinde verstehen, FinanzBuch Verlag,
Miinchen 2019, Seite 153 - 154.

,.Im Mirz [2011] macht der US-Bundesstaat Utah mit der Uberlegung, Gold und Silber wieder als gesetzliches
Zahlungsmittel einzufiihren, international Schlagzeilen. Utah ist in den USA kein Einzelfall, auch in Colorado,
Georgia, Carolina, Tennessee, Vermont und Washington ist man an einer Riickkehr zu einer wertstabilen
Wihrung interessiert.” Das Zitat stammt aus dem Buch von Torsten Dennin: Von Tulpen zu Bitcoins — Eine
Geschichte der groBten Finanzblasen und wie man sie erkennt, FinanzBuch Verlag, Miinchen 2019, Seite 80.
Dennin ist Professor fiir Volkswirtschaftslehre.

Die kréftigen Goldkdufe der russischen Notenbank im Jahr 2019 sind kein Einzelfall. Seit 2015 hat Russlands
Zentralbank jedes Jahr mehr als 200 Tonnen Gold gekauft. Vgl. den Artikel ,,Die Russen und ihr Gespiir fiir
Gold*“ im Handelsblatt vom 26. Juni 2019, Seite 28 - 29, hier Seite 28.

Vgl. Neue Ziircher Zeitung vom 6. November 2019, Seite 29. In dem Artikel ,,Autokraten im Goldrausch* wird
auch auf die verstidrkten Goldkédufe der Tiirkei Bezug genommen: ,,.Die Regierung unter Erdogan setzt immer
mehr auf Gold. Die Kéufe haben rasant zugenommen.*

"% vol. Finanz und Wirtschaft vom 4. Januar 2020, Seite 23.

" Marc Friedrich | Matthias Weik: Der groBte Crash aller Zeiten. Wirtschaft, Politik, Gesellschaft — Wie Sie jetzt
noch Thr Geld schiitzen konnen, Eichhorn Verlag, Kéln 2019, Seite 315. Aus diesem Grund ,,ist Gold sogar
besser als Geld, da es giinstiger, dlter, bewihrter, unzerstorbar ist. Gold ist die ultimative Lebensversicherung fiir
das Ersparte!* (Seite 309)

Torsten Dennin: Von Tulpen zu Bitcoins — Eine Geschichte der grofften Finanzblasen und wie man sie erkennt,
FinanzBuch Verlag, Miinchen 2019, Seite 83.

Handelsblatt vom 30. Dezember 2019, Seite 37. Die Zeitung ergénzt: ,,Auch 2020 werden die Notenbankkaufe
voraussichtlich auf einem hohen Level bleiben.*

" Handelsblatt vom 7. Januar 2020, Seite 37.
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\

wert".}"> Die folgende Grafik zeigt die Kursentwicklung von Gold in den W&hrungen US-
Dollar und Euro fiir die letzten zwo6lf Jahre:
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Quelle: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 9. Januar 2020, Seite 27

Ubrigens: Der Schmitz & Partner Global Defensiv Fonds hilt zum Jahresende 2019
seine beiden groBten Positionen in Gold (11,3 Prozent) und in Silber (10,7 Prozent)!
Denn wie wusste schon Dagobert Duck, Edelmetallinvestor und reichste Ente der Welt:
»Gold und Silber lieb ich sehr."

Allerdings sollten Privatanleger auch in ihre Uberlegungen mit einbeziehen, dass es in
der Zukunft (zum wiederholten Male in der Finanzgeschichte!) zu einem Verbot fiir
privaten Goldbesitz kommen kdnnte. ,Gold ist der Feind von Regierungen — jeden-
falls solange diese mit ungedeckten Papierwahrungen operieren." Aber ,wenn Staaten
es als gefahrlich ansehen ... und sich gendétigt fiihlen, es zu verbieten, belegt dies ledig-
lich die tatséchliche Machtfiille und Alleinstellungsmerkmale des Goldes."!*® Eine aus-
fuhrliche Darstellung zum moglichen Goldverbot sowie ,eine historische Abhandlung
Uber den staatlichen Eingriff in den Besitz und den Handel von Edelmetallen®™ findet der

"3 Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 9. Januar 2020, Seite 27. Dass der Goldpreis in Euro ein neues Allzeithoch
erreicht, in US-Dollar jedoch nicht, liegt an der Wechselkursverdnderung von Euro und Dollar in den letzten
neun Jahren. Als im Jahr 2011 der Goldpreis in Dollar seinen bisherigen Hochststand von knapp
1.900 US-Dollar erreichte, war der Euro gegeniiber dem Dollar noch nicht so schwach wie jetzt.

Beide Zitate stammen aus dem Buch von Marc Friedrich /| Matthias Weik: Der grofite Crash aller Zeiten.
Wirtschaft, Politik, Gesellschaft — Wie Sie jetzt noch Ihr Geld schiitzen konnen, Eichhorn Verlag, Koéln 2019,
Seite 312.

Auch Max Otte hilt ein Goldverbot fiir moglich und schreibt: ,,Ein Weltwahrungssystem ohne Gold und Bargeld
wire das Paradies fiir Notenbanken und Regierungen. Natiirlich kann als letzte Mafinahme der Besitz von Gold
und Bargeld verboten werden.” Max Otte: Weltsystemcrash — Krisen, Unruhen und die Geburt einer neuen
Weltordnung, 3. Auflage, FinanzBuch Verlag, Miinchen 2020, Seite 489. An anderer Stelle rit er jedoch:
,»Vielleicht bietet sich gerade die letzte Chance, sich in diesem Zyklus noch mit Gold einzudecken.* (Seite 485)
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interessierte Leser in einem Gastbeitrag von Volker Nied im Smart Investor von
November 2019 auf den Seiten 20 - 22.17

Wie stark die Goldbesténde aller Notenbanken seit Beginn der Eurokrise im Jahr 2009
gestiegen sind, zeigt der Blick auf die folgende Grafik:
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Quelle: Bloomberg, Baader Bank Kapitaimarktanalyse

Quelle: Halvers KapitalmarktMonitor vom 22. November 2019

Uber Jahrzehnte haben die Notenbanken ihre Goldbestinde abgebaut. Erst mit der
durch die Staatsschuldenkrise in Griechenland ausgeldsten Eurokrise setzte ein Um-
denken ein. Vielleicht nehmen sich die Notenbanken die Worte von John Pierpont Mor-
gan (1837 - 1913), amerikanischer Bankier und Grinder der Investmentbank J.AP. Mor-
gan zu Herzen, der gesagt hat: ,,Gold ist Geld. Alles andere ist Kredit."

Mdglicherweise sehen die internationalen Notenbanken aber auch Handlungsbedarf an-
gesichts der massiven Schuldenberge in der Welt und wollen mit dem Aufstocken ihrer
Goldbestéande dem standig wertloser werdenden Papiergeld etwas Dauerhaftes und
Wertbestdandiges entgegensetzen. Denn vielleicht ist in einigen Jahren das Vertrauen
der Bevolkerung in die Papierwdhrungen so stark gesunken, dass im Rahmen einer
dann notwendigen Wahrungsreform und einer Neuordnung des Weltwahrungssystems

""" Nied geht im Fall einer schweren Depression davon aus, dass der Staat zur Durchfithrung seiner Aufgaben die
Biirger enteignen muss: ,,JJede Regierung, egal welcher politischer Richtung, wird gezwungen sein, auch das
Gold der Biirger zu beschlagnahmen.” (Seite 22) ,,Mit diesen MaBBnahmen wird der Staat vermutlich 60 % bis
70 % des deutschen privaten Goldes zu konfiszieren vermogen.*
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eine Wahrung mit internationaler Gultigkeit (die in Anlehnung an den Euro fir eine
europaische Wahrung dann vielleicht Globo fiir eine globale Wahrung heien kdnnte)
und mit einer (zumindest teilweisen) Golddeckung eingeflinrt werden muss. Wird
bereits jetzt daftir mit massiven Goldkdufen vorgesorgt?

4.6 Immobilienboom ohne Ende?

Uber viele Jahre hinweg galten Immobilien als eine sichere Anlage, die stindig an Wert
gewinnt — und manche Anleger glauben, dass sei auch in Zukunft so. Aber: ,Die herr-
schende Meinung, Hauser und Wohnungen seien stabile Anlagen, ist und bleibt ein
Marchen fiir groBe Kinder."'!® Und ,wie die vergangenen zwdlf Monate gezeigt haben,
sind auch substantielle Preisriickgange madglich, wenn es zu einschneidenden regulato-
rischen Eingriffen oder zu einer 6konomischen Schwachephase kommt oder wenn die
Preise so stark gestiegen sind, dass der Kreis der potenziellen Kdaufer zu sehr
schrumpft.*'*° Fast wéchentlich werden Berichte und Analysen publiziert, die vor einem
deutlichen Riickgang der Immobilienpreise oder sogar von einem Platzen der Immo-
bilienblase warnen.

r 2020, Seite 29

N

Quelle: Hand/b/atz‘vom 9. Janua

"8 Volker Looman in seinem Artikel ,,Das liebe Geld ist schoner Schein® in Frankfurter Allgemeine Zeitung vom
7. Januar 2020, Seite 25.

9 Dag Zitat stammt aus dem Artikel ,,Die Angst vor dem Platzen der Immobilienblase ist berechtigt™, Neue
Ziircher Zeitung vom 1. Oktober 2019, Seite 29.
Das Autorenduo Marc Friedrich und Matthias Weik gibt daher den Rat: ,,Auf dem aktuellen, sehr hohen
Preisniveau eine Immobilie zu kaufen, ist nicht sinnvoll. ... eher das Gegenteil — nimlich bei den heutigen hohen
Preisen zu verkaufen.“ Entnommen aus: Marc Friedrich /| Matthias Weik: Der groBite Crash aller Zeiten.
Wirtschaft, Politik, Gesellschaft — Wie Sie jetzt noch Thr Geld schiitzen kdnnen, Eichhorn Verlag, Kéln 2019,
Seite 329.
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Besonders beachtet wird in diesem Zusammenhang der jahrliche Bericht der Schweizer
GroBbank UBS Uber Immobilienblasen in aller Welt, der vor kurzem wieder
verOffentlicht worden ist. Von allen Stadten weltweit am meisten blasengefahrdet
ist Miinchen, das jetzt den ersten Platz im ,Welt-Blasen-Ranking™ der Bank belegt,
nachdem es im vergangenen Jahr noch auf Platz zwei hinter Hongkong lag:

Hohe Risiken in vielen Metropolen der Euro-Zone

Blasenindex 2019, in Punkten — Blasemisiko (> 1,5, Uberbewertet (0,5 bis 1,5, Fair beweret (—0.5
bis 0,5}, Unterbewertet (—1,5 bis —0,5)
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Quelle: Neue Ziircher Zeitung vom 1. Oktober 2019, Seite 29

Nur kurze Zeit vor der Studie der UBS hat das European Systemic Risk Board, ein
Gremium unter dem Vorsitz von Christine Lagarde, der Prasidentin der Européischen
Zentralbank, bereits eine Warnung flr Deutschland ausgesprochen: ,Die meisten
Preisindikatoren fir Wohnimmobilien deuten darauf hin, dass die Hauserpreise in
Deutschland zu hoch sind. Wie schon 2016 und 2017 deuten auch Schatzungen flr
2018 darauf hin, dass die Preise in stédtischen Gebieten deutlich tiberteuert sind."*?°

12" Das Zitat des Gremiums ist entnommen aus dem Artikel ,,Die groie Angst vor einer Immobilienblase®,
Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 2. Oktober 2019, Seite 27. Auflerdem wird warnend darauf hingewiesen,
dass Immobilienblasen besonders dann heikel sind, wenn der Immobilienboom iiber Kredite finanziert wird. In
Deutschland ist der Anteil der Fremdfinanzierung inzwischen auf 83 Prozent gestiegen.
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Die Gefahr einer Preisblase misst die Analyse der UBS anhand von funf Kriterien.
Untersucht werden das Preis-Einkommens-Verhdltnis, das Preis-Miet-Verhaltnis,
Veranderungen im Verhdltnis von Hypotheken zum  Bruttoinlandsprodukt,
Veranderungen in der Bautatigkeit gemessen am Bruttoinlandsprodukt und einem
Stadt-Land-Preisindikator.'?! Insbesondere der Kaufpreis einer Immobilie im Vergleich
zum Einkommen ist in den allermeisten Stadten Uber die vergangenen zehn Jahre viel
teurer geworden. Im Jahr 2009 konnte eine ,Fachkraft im Dienstleistungssektor" eine
60-Quadratmeter-Wohnung in Minchen fiir das Finffache eines Jahresgehalts kaufen —
heute entspricht der Kaufpreis dem Einkommen von acht Jahren.'?? Noch kritischer fllt
fur Mlnchen das Preis-Miet-Verhaltnis aus. Eine solche Wohnung kostet inzwischen das
37-fache der Jahresmiete!??

Wie sich das Blasenrisiko flir einige ausgesuchte europaische Stadte im Verlauf der
letzten Jahrzehnte entwickelt hat, zeigt die folgende Grafik:

Sorge um Preisblasen
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Quelle: Finanz und Wirtschaft vom 14. Dezember 2019, Seite 19

Im Rickblick kann man erkennen: ,In einigen Metropolen war die Blasenwarnung der
richtige Zeitpunkt auszusteigen.“*** So fielen die Immobilienpreise in Paris (gelbe Linie
in der oberen Grafik) und in Mailand (griine Linie) von einer Uberteuerten Preissituation
Anfang der 1990er Jahre mehrere Jahre lang. Und in Madrid (graue Linie), deren
Immobilienpreise im Jahr 2005 in den Bereich des Blasenrisikos gerieten, stirzten die

121 Vgl. hierzu den Artikel ,,Achtung, Preisblasen!* im Handelsblatt vom 1. Oktober 2019, Seite 37. Die Kernaus-
sage lautet: ,,Kein Markt aber sei derart iiberbewertet wie der Miinchener.

122 Vgl. den Artikel ,,Warnung vor deutscher Immobilienblase” aus der Finanz und Wirtschaft vom 2. Okto-
ber 2019, Seite 16.

12 Val. Handelsblatt vom 1. Oktober 2019, Seite 37. Die Immobilienpreise in Stidten, in denen dieser Wert iiber
dem Faktor 30 liegt, sind besonders anfillig fiir starke Preiskorrekturen, wenn die Zinsen wieder steigen sollten,
restimiert der Artikel.

2% Finanz und Wirtschaft vom 2. Oktober 2019, Seite 16.
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Preise fur Hauser und Wohnungen anschlieBend ebenfalls viele Jahre lang ab — bis sie
schlieBlich wieder im unterbewerteten Bereich angekommen sind.

Wie schnell sich der Wind auf dem Immobilienmarkt von einem Uberteuerten Bereich
oder sogar von einem Blasenrisiko drehen kann, sieht man auch an anderen Beispielen.
~Sowohl in Stockholm, London, Vancouver, Dubai wie auch in Sydney, die alle eine
mehrjahrige Periode mit steil steigenden Preisen von Wohnimmobilien hinter sich
haben, kam es in den vergangenen vier Quartalen zu deutlichen Korrekturen."**> Und
weiter: ,Im Durchschnitt sind die Preise in den untersuchten Stadten erstmals seit 2012
nicht mehr gestiegen."'?® Ist das bereits der Anfang vom Ende des Immobilienbooms?
Die Zeitschrift Capital kennt die Antwort und schreibt: ,Nach zehn Jahren des Booms
dreht der Immobilienmarkt: Hohe Preise und eine aufgestachelte Politik schrecken
Kaufer und Investoren."!%’

Neben den Risiken von Uberbewertung der Immobilienpreise und dem Risiko von in
Zukunft wieder steigenden (Hypotheken)zinsen, drohen zusatzlich auch Gefahren von
der Politik und den ,zunehmenden regulatorischen Eingriffen, die mit einer atem-
beraubender Geschwindigkeit umgesetzt werden. Ein mahnendes Beispiel ist Berlin, wo
die rot-rot-griine Regierung mit einer Mietobergrenze absolut planwirtschaftliche
Elemente umsetzt."!?®

Zusatzlich kommen immer mehr Forderungen auf, Immobilien héher zu besteuern. Die
Organisation fur wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) schlagt bei-
spielsweise in ihrem vor einigen Monaten verdffentlichten Papier ,Going for
Growth 2019" vor, die Abgabenlast in Deutschland umzuverteilen. Die Sozialabgaben
fur Niedriglohnbezieher sollen gesenkt werden, im Gegenzug sollen Immobilieneigen-
tiimer stirker belastet werden.'®® Ahnlich lesen sich die Anregungen des Internationa-

12 Neue Ziircher Zeitung vom 1. Oktober 2019, Seite 29.

126 Siehe vorherige FuBnote.

127 Capital, Januar 2020, Seite 125. In dem Artikel ,,Das Wendejahr auf den Seiten 125 - 127 kommt die Zeitschrift
zu dem Schluss: ,.fest steht: 2019 war das Jahr, in dem der deutsche Immobilienmarkt gedreht hat.” (Seite 125)
Smart Investor, Oktober 2019, Seite 6. In der Titelstory iiber Immobilien ,,Kurzfristig geféhrlich, langfristig
erniichternd® auf den Seiten 6 - 9 kommt der Autor Christoph Karl auf Seite 7 zu dem Fazit: ,,Nahe dem Top
noch einzusteigen diirfte sich jedoch kaum lohnen. Schlielich beweisen viele Studien, dass Immobilien auch an
sehr guten Standorten langfristig kaum mehr als einen Inflationsausgleich bieten. Eine Phase wie die der letzten
zehn Jahre ist daher eher eine historische Ausnahme, auf die mit groer Wahrscheinlichkeit eine Phase der
Stagnation folgen wird.*

Florian Homm mahnt in diesem Zusammenhang: ,Jetzt, vor einer mdglichen Korrektur, noch Immobilien zu
erwerben, erachten wir als leichtsinnig. Und weiter: ,,Vor allem Objekte in Hongkong, Miinchen, Toronto,
Vancouver, Amsterdam und London sind mit mehr als 100 Prozent iiber ihrem fairen Wert bewertet. Die beiden
Zitate stammen aus dem Buch: Florian Homm: Der Crash ist da — Was Sie jetzt tun miissen!, FinanzBuch
Verlag, Miinchen 2019, Seite 173.

Julia Lohr schreibt in ihrem Artikel ,,Berliner Hybris“ zum Berliner Mietendeckel: ,,250 Mitarbeiter will der
Senat einstellen, um den Mietendeckel durchzusetzen. Weitaus besser wire es, diese Mitarbeiter wiirden den Bau
neuer Wohnungen vorantreiben.” Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 4. Januar 2020, Seite 17.

Vgl. den Artikel ,,Die Angst vor hoheren Steuern aufs eigene Haus“, Frankfurter Allgemeine Zeitung vom
16. Juli 2019, Seite 27. In dem Artikel ,,SPD will neue Immobiliensteuer” zidhlt das Handelsblatt vom
6. Januar 2020 auf Seite 9 zum Beispiel als Ideen der beiden neuen SPD-Vorsitzenden die ,,Abschaffung der
Umlegung der Grundsteuer auf die Mieter* oder eine ,,Bodenwertzuwachssteuer als zusitzliche Belastungen fiir
Immobilieneigentiimer auf.
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len Wahrungsfonds (IWF) in seinem ,Deutschlandbericht®. Der IWF beklagt die Zu-
nahme der Ungleichheit in Deutschland und schlagt vor, Immobilien starker zu be-
steuern.'®® Ist es wirklich so abwegig, dass die Politik demnéchst auf die Idee kommt,
Immobilien in Deutschland deutlich starker zu besteuern? Entweder mit dem Argument,
die Ungleichheit zwischen Immobilieneigentimern und Nichtimmobilieneigentliimern
zumindest etwas mildern zu wollen — oder aber auch einfach aus fiskalischem Bedarf,
zum Beispiel fur die marode Altersversorgung?

Und fur alle Anleger, die immer noch glauben, der Kauf einer Immobilie sei eine
rentable und alternativlose Investition, mdchten wir an dieser Stelle ein weiteres
Argument anflihren, dass die Sinnhaftigkeit eines Immaobilienkaufs in Frage stellt. Die
Zeitschrift Capita/ hat ein Gedankenexperiment unternommen und einen fiktiven
Hauskdufer gegen einen Mieter antreten lassen, der sein Geld statt in einen Hauskauf in
einen Aktienfonds steckt. Die entscheidende Frage lautet nun: Wer hat nach 30 Jahren
mehr Vermdgen angehauft? Das Ergebnis bei Annahme von realistischen Bedingungen:
Der Kaufer der Immobilie kommt nach 30 Jahren auf ein Vermbgen von ungefdhr
550.000 Euro. Der Mieter der Immobilie kommt dagegen auf ein Vermdgen von mehr
als einer Million Euro.**!

Warum ist der Unterschied zwischen Kaufen und Mieten einer Immobilie derart
deutlich? Weil die durchschnittliche jahrliche Rendite an den Aktienmarkten
deutlich hoher liegt als der langfristige Anstieg der Immobilienpreise! Zum
Vergleich: der Deutsche Aktienindex DAX wurde vor fast genau 30 Jahren mit einem
Indexstand von 1.000 Punkten ins Leben gerufen. Zum Jahresende 2019 stand der DAX
bei tiber 13.000 Punkten. Aber welche Immobilie hat sich — unter Bericksichtigung aller
in diesem Zeitraum anfallenden Kosten — verdreizehnfacht?

Der Finanzanalytiker Volker Looman kommt in seinem Artikel ,Immobilie oder Aktien,
das ist hier die Frage!" fast schon kapitulierend zu dem Fazit: ,Ich sehe aber auch, dass
die affendhnliche Liebe der Deutschen zu Mobilien im Allgemeinen und zu Immobilien
nebst Kehrwoche im Besonderen keine Garantie fiir eine erfolgreiche Geldanlage ist."**?
Und da der Autor nach jahrzehntelangen Erfahrungen mit den Finanzanlagen der
Deutschen deren (irrationalen, weil meist mit emotionalen Argumenten begriindeten)
Vorliebe fir Immobilien wohl akzeptiert hat, setzt er auf eine Kombination von
Immobilienanlagen und Aktienanlagen. Seine Analyse ,Immobilie plus Aktien gleich
Porsche" ist lesenswert.*

B Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 16. Juli 2019, Seite 27.

B ygl. die Untersuchung ,,Eigentiimer oder Milliondr* in der Zeitschrift Capital-Extra: Der grofe Traum vom
Haus, September 2019, Seite 58 - 59. Die Annahmen fiir den Kéufer sind: Preis der Wohnung 360.000 Euro, ge-
samte Kaufkosten der Wohnung inklusive Kaufnebenkosten 410.562 Euro, Eigenkapital 82.112 Euro
(20 Prozent der Gesamtkosten), Vermdgen nach 30 Jahren bei einer angenommenen Wertsteigerung von
1,5 Prozent pro Jahr 554.393 Euro. Fiir den Mieter gilt: Mietkosten tiber 30 Jahre 405.418 Euro, eingezahltes
Kapital in den Aktienfonds 197.208 Euro (anfanglich 82.112 Euro, zusétzlich monatlich die Differenz zwischen
Miete und Rate des Kéaufers), Wertzuwachs 870.230 Euro, Vermdgen nach 30 Jahren bei einer angenommenen
Wertsteigerung von 6,8 Prozent pro Jahr 1.067.438 Euro.

B2 Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 17. September 2019, Seite 25.

13 Siehe hierzu Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 9. Juli 2019, Seite 25.
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4.7 Brexit

Wenn nicht noch etwas AuBerplanmaBiges passiert, wird das Vereinigte Konigreich
am 31. Januar 2020 die Europaische Union verlassen. Dreieinhalb Jahre nach
dem Referendum haben sich die Wahler Mitte Dezember 2019 ein zweites Mal flir den
Brexit entschieden — und diesmal sehr deutlich. Die Konservative Partei von Boris
Johnson ging als haushoher Sieger aus der Parlamentswahl in GroBbritannien hervor
und erhielt die absolute Mehrheit der Sitze. ,Der Abstimmungssieg galt Johnsons
ausdricklichem Ziel, GroBbritannien endlich aus der Europaischen Union (EU) zu flhren
(Johnsons Wahlkampf-Slogan: ,Bringen wir den Brexit hinter uns')."***

Johnson, den seine zahlreichen Gegner in der europdischen Politik und in den (insbe-
sondere deutschen) Medien gerne als ,Clown™ dargestellt und unterschatzt haben, hat
mit einer geschickten Kampagne seine Macht gefestigt und eine so groBe Mehrheit er-
rungen, wie seit der Ara von Margaret Thatcher in den achtziger Jahren nicht mehr.*
Damit verlasst erstmals ein Mitgliedsland die Europaische Union, die bisher nur einen
Zuwachs an Landern kannte. Und zwar ein Land, dessen Wirtschaftskraft so groB ist wie
die der kleinsten 19 EU-Landern zusammen.

Und wer geglaubt hatte, dies sei eine schlechte Nachricht fiir GroBbritannien, der sah
sich getduscht. Die Finanzmarkte haben auf das klare Abstimmungsergebnis tber den
Brexit mit Freudenspriingen reagiert: das britische Pfund kletterte um mehr als drei
Prozent am Tag nach der Wahl und erreichte den hdchsten Stand gegenliber dem Euro
seit dreieinhalb Jahren. Und auch der Aktienindex FTSE 250, der die breite britische
Unternehmenslandschaft widerspiegelt, sprang nach Handelseréffnung um mehr als
drei Prozent auf ein neues historisches Hoch.'*® Florian Homm schreibt in diesem Zu-
sammenhang: ,,GroBbritannien hat das Potenzial, sich im Zuge des Brexit in eine riesige
Offshore-Schweiz mit Niedrigsteuern zu verwandeln. Der Kapitalstrom kénnte den Wert
des Britischen Pfundes daher noch in die Héhe treiben."**’

In den nachsten Monaten wird es noch zu vielen Aufgeregtheiten kommen, bis die
L<Ubergangsphase" abgeschlossen ist, an deren Ende zum 1. Januar 2021 ein
umfassendes Freihandelsabkommen mit der Europadischen Union stehen soll.

B Degussa Marktreport vom 19. Dezember 2019, Seite 9.

3 val. Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 14. Dezember 2019, Seite 1 und Seite 17.

¢ Vgl Neue Ziircher Zeitung vom 14. Dezember 2019, Seite 3. Die Zeitung schreibt in ihrem Artikel ,,Die Wirt-
schaft freut sich tiber das kleinere Ubel als Fazit: ,,Brexit ist Firmen und Investoren lieber als Sozialismus®.
Und trotz des kriftigen Anstiegs der Borsenkurse: ,,Britische Aktien sind bezogen auf Gewinn und Dividenden-
rendite international mit am preiswertesten.” FINANZWOCHE vom 12. Dezember 2019, Seite 3.

Florian Homm: Der Crash ist da — Was Sie jetzt tun miissen!, FinanzBuch Verlag, Miinchen 2019, Seite 134.
Marc Friedrich und Matthias Weik gehen ebenfalls davon aus, ,,dass wir bald die groite Steueroase mitten in
Europa haben werden — Grof3britannien.” Entnommen aus Marc Friedrich /| Matthias Weik: Der grofite Crash
aller Zeiten. Wirtschaft, Politik, Gesellschaft — Wie Sie jetzt noch Thr Geld schiitzen kdnnen, Eichhorn Verlag,
Koln 2019, Seite 222.

Auch der Degussa Report vom 19. Dezember 2019 glaubt auf Seite 9 an einen steigenden Pfundkurs: ,,Mit dem
Brexit steigt jetzt die Chance, dass das Britische Pfund an Boden gewinnt, gegeniiber dem USD, vor allem aber
gegeniiber dem EUR.“ Und weiter: ,,Wenn die Briten wirtschaftspolitisch klug verfahren, konnen sie ein Magnet
fiir Kapitalzufliisse werden.*

137
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Und schon jetzt kann ,eine gewisse Genervtheit in Briissel*!*® festgestellt werden. Aber
letztendlich drften die Briten froh dariber sein, der EU den Riicken gekehrt zu haben.
Denn ,das Brexit-Votum war zum Gutteil motiviert vom Wunsch, die eigene
Souverdnitdt nicht in einem europdischen Superstaat aufzugeben.“'*° Die Briten
sprachen damit der Europadischen Union deutlich ihr Misstrauen aus. ,Die standige
Missachtung des Subsidiaritatsprinzips, die unverhaltnismaBige Verlagerung politischer
Macht nach Brissel, das belehrende Verhalten gegenliber all denen, die andere
Visionen fiir die Staatengemeinschaft hegten, ging vielen Briten gegen den Strich."'*

Ak
Shywer 2 dpaten .

Quelle: Handelsblatt vom 1. April 2019, Seite 13

Die meisten Briten haben auch langst erkannt, dass die strukturellen Defizite des
Staatenverbundes immer deutlicher zutage treten und nicht zu beheben sind. Hinzu
kommt: In den sideuropdischen Landern existiert kein politischer Wille zu dringend
benétigten Wirtschaftsreformen.

8 Neue Ziircher Zeitung vom 14. Dezember 2019, Seite 3.

9 Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 14. Dezember 2019, Seite 17. Philip Plickert kommt in seiner Analyse zu
dem Schluss: ,,Grofbritannien kann auch eigenstdndig erfolgreich sein. Viele Brexit-Katastrophenprognosen
haben sich als iiberzogen dargestellt. Die Briten kdnnten beweisen, dass es auch auferhalb der EU ein Heil gibt.“
Und der Degussa Marktreport vom 19. Dezember 2019 ergénzt auf Seite 9: ,,Die Briten haben sich fiir Selbst-
bestimmung statt Fremdbestimmung aus Briissel entschieden®.

'Y Roland Stéferle | Rahim Taghizadegan | Gregor Hochreiter: Die Nullzinsfalle — Wie die Wirtschaft zombifiziert
und die Gesellschaft gespalten wird, FinanzBuch Verlag, Miinchen 2019, Seite 67. Das Autorentrio bringt es mit
den Worten auf den Punkt: ,,Die Sturheit der EU-Eliten war wahrscheinlich das Ziinglein an der Waage, welches
im Juni 2016 den Austritt des Vereinigten Konigreichs besiegelte.*
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Und ob der Brexit nun eine kluge oder historisch dumme Entscheidung ist, wird sich
erst in der Zukunft zeigen. Nur die deutschen Medien sind sich schon jetzt einig, und
sehen den Brexit als die dimmste Entscheidung aller Zeiten an. Dabei wird véllig ver-
gessen: ,Die Briten haben schon einmal eine im Nachhinein sehr kluge Entscheidung
getrolzflen, namlich: Dem Euro nicht beizutreten und ihre eigene Wahrung zu behal-
ten."

In der aktuellen wirtschaftspolitischen Diskussion wird nahezu vollstandig Ubersehen,
welche Auswirkung der Brexit auf die Mehrheitsverhaltnisse innerhalb der EU hat. Denn
durch ihn verlieren die ehemaligen Hartwahrungslander, zu denen neben GroBbritan-
nien auch Deutschland, die nordischen Staaten sowie die Benelux-Lander zahlen, ihre
bisherige Sperrminoritdt im Ministerrat. Die Folge: Die von Frankreich angefuihrten std-
europaischen Mitglieder — allesamt Netto-Leistungsempfanger und hochverschuldet —
kdénnen zukiinftig ungestort durchregieren. Was das bedeutet, liegt auf der Hand: Ohne
die schiitzende Sperrminoritat entwickelt sich die EU zuklnftig noch starker zu einer
Transferunion.

Die Probleme Italiens sind bereits untbersehbar und stellen eine immense und immer
schlimmer werdende Belastung dar. Als wirtschaftlich starkstes Mitgliedsland der EU
fallt somit Deutschland immer mehr die Rolle des Goldesels zu. Um sich genau hiervor
zu retten, miisste Deutschland einen Austritt aus dem Euro anstreben. Doch
dies widerspricht leider der Uberzeugung der politisch Verantwortlichen. Somit werden
die deutschen Sparer weiter fiir die durch jahrelange Misswirtschaft und staatliche
Konsumexzesse der Sldlander verursachten Probleme zur Kasse gebeten.

In Kapitel 6 (Durchblick mit aktuellen Presseartikeln) auf Seite 71 findet der interes-
sierte Leser in dem beigefiigten Interview ,GroBbritannien profitiert vom Brexit" noch
zusatzliche Aspekte zum Thema Brexit.

4.7 Droht ein Crash am Aktienmarkt?

Ja — wir wissen nur noch nicht wann! Ein Einbruch an den Aktienmarkten wird so sicher
kommen wie das Amen in der Kirche. Aber ob die Borsenkurse in ein paar Monaten
oder erst in ein paar Jahren deutlich nachgeben, das steht in den Sternen.

Ist das jedoch ein Grund, heute nicht in Aktien und in Aktienfonds investiert zu sein
oder jetzt vorhandene Aktienengagements aufzulésen? Nein — denn das Risiko, mit
Festgeld zuzuschauen, wie die Bérsenkurse weiter steigen, und nicht dabei zu sein, ist
viel groBer als die Mdglichkeit, alle Aktien verkauft zu haben und auf einen tieferen
Wiedereinstieg zu hoffen.

"' Marc Friedrich | Matthias Weik: Der groBte Crash aller Zeiten. Wirtschaft, Politik, Gesellschaft — Wie Sie jetzt
noch Thr Geld schiitzen kdnnen, Eichhorn Verlag, Koln 2019, Seite 225.
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Quelle: Handelsblatt vom 16. - 18. August 2019, Seite 27

Wer heute zum Beispiel seine Aktien oder Aktienfonds bei einem Stand des Deutschen
Aktienindex von rund 13.000 Punkten verkauft und auf den Crash wartet, um dann
billiger wieder zurlickzukaufen, kénnte auch das ,Pech" haben, dass der DAX erst ein-
mal auf 18.000 Punkte steigt, um dann mit einem kraftigen Kurseinbruch von
25 Prozent auf 13.500 Punkte fallt. Was ware damit gewonnen? Nichts. Ganz im Gegen-
teil. Wirde der Verkdufer bei 13.500 Punkten denn seine Aktien oder Aktienfonds
zurtickkaufen? Zu einem hdéheren Kaufkurs als der friihere Verkaufskurs? Oder wirde er
vielleicht hoffen, doch noch zu tieferen Kaufkursen wieder einsteigen zu kdnnen? Mit
dem Resultat, dass er den ganzen anschlieBenden Kursaufschwung verpasst, mit Fest-
geld und Negativzinsen am Spielfeldrand steht, nur zuschaut und sich (ber seine ver-
tanen Chancen auf den haussierenden Aktienmarkten argert.

Lassen Sie lieber Investmentprofis flir Sie entscheiden — denn das bringt bei positivem,
aber auch bei negativem Kursverlauf an der Borse nur Vorteile fur Sie. ,Trifft ein In-
vestor eine verlustreiche Entscheidung in eigener Regie, ist dies emotional in der Regel
belastender, als wenn sie ein Dritter zu verantworten hat. Selbstvorwirfe, Schuld-
gefiihle und Scham kdnnen die Folge sein. Ebenso Stress und depressive Stimmung."!*?

2 Erankfurter Allgemeine Sonntagszeitung vom 12. Januar 2020, Seite 27. Der lesenswerte Artikel ,,Geld anlegen
gefdhrdet Thre Gesundheit™ erklért, wie Verluste an der Borse krank machen kénnen und Angstzustinde, Herz-
Kreislauf-Schdden und Depressionen ausldsen konnen — aber nur, wenn man sich in Eigenregie an der Borse
versucht!
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Nattrlich gibt es auch zum Jahresbeginn 2020 wieder viele Grinde fur fallende
Aktienkurse, zum Beispiel der Handelskrieg zwischen den USA und China und zwischen
den USA und der Europadischen Union:

(Aokr”

Quelle: Handelsblatt vom 15. August 2019, Seite 15

Aber ist das wirklich ein Grund fir stark fallende Aktienkurse? Wohl kaum. Argumente
fur einstlirzende Borsen gab es auch in der Vergangenheit zu genlige. Kriege, drohende
Kriege, Attentate, stark steigenden Olpreise, stark fallende Olpreise, Rezessionen, De-
pressionen, zu hohe Inflationsraten, zu niedrige Inflationsraten und so weiter und so
fort.

Und trotzdem sind die Aktienborsen immer wieder auf neue Hochstkurse
geklettert! Selbst der groBte Crash in der Uber hundertjdhrigen Geschichte der Wall
Street am 19. Oktober 1987 (an den sich der Verfasser dieses Investmentfonds-
Berichts noch gut erinnern kann) hat der amerikanischen Aktienbdrse nur fur kurze Zeit
einen Dampfer verpasst. Der Dow Jones verlor an einem einzigen Tag fast 23 Prozent
an Wert! Stand das wichtigste Bérsenbarometer der Welt noch am Tag vor dem Crash
bei rund 2.200 Punkten, sauste der Dow Jones an diesem Schwarzen Montag auf rund
1.700 Punkte in die Tiefe. Und heute? Hat sich der Dow Jones mit Giber 28.000 Punkten
ungefahr verdreizehnfacht, selbst wenn man am Tag vor dem groBten Crash der
Geschichte gekauft hatte.

Zurzeit sind sogenannte Crashpropheten in den Talkshows im deutschen Fernsehen
gern gesehene Gaste. Denn ,Schwarzmaler, Angstmacher und Crashpropheten haben
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Hochkonjunktur.*'** Die Medienprésenz hilft dem Verkauf ihrer Biicher ungemein. Aber
selbst diese Dauerpessimisten halten Aktien flir die beste Anlage in einer von einem
Crash bedrohten Welt. So schreibt beispielsweise Max Otte, ,Deutschlands erfolg-
reichster Crash-Guru aller Zeiten" (Daniel Stelter), in seinem aktuellen Buch: ,Aktien
sind die renditestarkste Anlageklasse der Welt und auch in einem Barenmarkt wichtiger
Bestandteil ihrer Gesamtstrategie."'**

Und die beiden bekannten Crashpropheten Marc Friedrich und Matthias Weik erganzen
in ihrem neuesten Werk: ,Gleichwohl haben Aktien in einem klug diversifizierten und
ausgewogenen Sachwerte-Portfolio ihre Berechtigung®.'*
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Quelle: Handelsblatt vom 23. Dezember 2019, Seite 29

Auch ein weiterer Crash-Prophet, Dirk Miiller, ,,Deutschlands bekanntester Finanz- und

Wirtschaftsexperte*!*®, warnt in seinem neuesten Buch vor einem kommenden

3" Bilanz vom Januar 2020, Seite 94.

" Max Otte: Weltsystemcrash — Krisen, Unruhen und die Geburt einer neuen Weltordnung, 3. Auflage,
FinanzBuch Verlag, Miinchen 2020, Seite 499. Otte fiihrt aus: ,,Es gibt krisensichere Aktien, man muss sie nur
finden.* Und weiter: ,,Selbst in einer Krise bricht ja nicht die gesamte Wirtschaft zusammen, sondern nur ein
Teil. Viele Unternehmen werden tiberleben und sogar gestérkt aus der Krise hervorgehen.” (Seite 503) Und an
anderer Stelle schreibt Otte: ,,Aktien sind die absolut beste Geld- und Kapitalanlage.“ (Seite 485)

'S Marc Friedrich | Matthias Weik: Der groBte Crash aller Zeiten. Wirtschaft, Politik, Gesellschaft — Wie Sie jetzt
noch Thr Geld schiitzen kdnnen, Eichhorn Verlag, Koln 2019, Seite 277.

146 Text auf der Riickseite des Buchumschlages ,,Machtbeben*.
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Zusammenbruch der Aktienmarkte. Er ermpfiehlt seinen Lesern daher flir Aktien eine
Art ,Sicherheitsnetz": ,Deshalb setze ich in diesem Zusammenhang auf eine
Absicherungsstrategie, in der ich ausschlieBlich Aktien der besten Unternehmen kaufe
und diese mit Futures-Kontrakten absichere", denn: ,Die Futures wirken wie eine Art
Versicherung, die mir den Schaden durch die Kursverluste meiner Aktien durch
Auszahlung ersetzen."'¥

Der Autor dieser Investmentfonds-Berichte kennt Dirk Miller noch aus seiner Zeit bei
der Frankfurter Borse (,Mister DAX"). Seine lockere Art, komplexe Zusammenhange in
seinen Vortragen und Blchern einfach darzustellen, ist sehr wohltuend. Leider schieBt
er aus der Sicht von Schmitz & Cie. mit manchen seiner Vorschldge lber das Ziel
hinaus. So zum Beispiel bei der Idee, man koénne mit Futures sinnvoll sein
Wertpapierdepot absichern. Das kann man fir bestimmte Borsenphasen sicherlich tun,
es kostet aber wie jede Versicherung Geld. Und je unsicherer die Borsenzeiten sind,
umso teurer ist die Absicherung (hohere Volatilitdt lasst die Absicherungskosten
steigen). Eine Absicherung Uber das ganze Jahr kann schnell fiinf, sechs oder gar
sieben Prozent des Depotwertes kosten.

Wie wenig erfolgreich Dirk Mdller seine eigene Strategie in dem von ihm gemanagten
Fonds Dirk Miiller Premium Aktien R umsetzt, erkennt man an der Wertentwicklung
seines Investmentfonds: Im Jahr 2019 lag er als einziger Fonds in der Rubrik
~Aktienfonds (Schwerpunkt weltweit anlegend)" im Minus (minus zwei Prozent),
wahrend die anderen 395 Aktienfonds aus dieser Gruppe alle, teilweise zweistellig, das
Jahr im Plus abgeschlossen haben (€uro fondsxpress 01-02/2020, Seite 26 - 31).

Zum Vergleich: in demselben Zeitraum weist der Schmitz & Partner Global Defensiv
Fonds ein Plus von 14 Prozent aus. Mit anderen Worten: der Unterschied zwischen
diesen beiden Investmentfonds betragt rund 16 Prozent innerhalb von gerade einmal
zwolf Monaten.

Fazit: Irgendwann werden die Crash-Propheten sicherlich recht behalten. Aber bis dahin
verliert der Anleger, der diesen Propheten folgt, viel Geld durch Minuszinsen auf dem
Festgeldkonto, durch teure Absicherungsstrategien oder einfach durch Opportunitats-
kosten wegen entgangener Kursgewinne. Der Finanzanalytiker Volker Loman ist schlau
genug, sich eben nicht in den Kreis der Crash-Propheten einzureihen und schreibt: ,Ich
kann Ihnen nicht sagen, an welchem Tag und um welche Uhrzeit der gréBte Crash aller
Zeiten kommen wird.**® Und selbst berufsmaBige Skeptiker wie Florian Homm haben
erkannt: ,Ohne den geringsten Zweifel sind intelligente Aktien-Sparpldane

erfolgreicher als das Gros der professionellen Baisse-Spekulanten."!* Denn eins darf

" Dirk Miiller: Machtbeben — Die Welt vor der groBten Wirtschaftskrise aller Zeiten, 2. Auflage, Heyne Verlag,
Miinchen 2018, Seite 263.

S Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 14. Januar 2020, Seite 25.

Y Florian Homm: Der Crash ist da — Was Sie jetzt tun missen!, FinanzBuch Verlag, Miinchen 2019, Seite 215.
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man bei allem Pessimismus und allen Angsten nicht vergessen: ,Aktien sind
international heute wesentlich preiswerter als im Jahr 2000."!*°

Quelle: Handelsblatt vom 2. Januar 2020, Seite 15

5. Ausblick auf das Investmentjahr 2020

Vor einem Jahr schrieben wir an dieser Stelle: ,Der Versuch eines Ausblicks auf das
Jahr 2019 beginnt mit einem Blick auf die Kursriickgange an den Aktienmarkten in den
letzten Monaten [des Jahres 2018]. Insbesondere der schwache Bérsenmonat im
Oktober [2018] mit zwischenzeitlichen Kursverlusten im DAX von neun Prozent hat viele
Anleger nervés werden lassen.’® Die meisten Borsianer waren irritiert durch
Schlagzeilen in den Medien wie zum Beispiel: ,Aktienkurse stiirzen', ,Markte taumeln'
oder auch ,Blutbad bei Aktien'. Das ist vollig libertrieben. Denn was im Oktober an den
Bdrsen geschah, schaffte es nicht einmal in die Top 300 der gréBten prozentualen
Bewegungen. Uberlegen Sie bitte: die Kursverluste an den Aktienmérkten sind fiir den
Uberwiegenden Teil unser Kunden keine realen Verluste — sondern nur Buchverluste.

150 FINANZWOCHE vom 12. Dezember 2019, Seite 3. Der Borsenbrief fiihrt weiter aus: ,,Zeichnet sich eine leichte
Erholung der Weltkonjunktur ab (ein realistisches Szenario), diirfte auch der Boom der Crash-Gurus zuriick-
gehen.” (Seite 5)

1 Zum Vergleich: der Schmitz & Partner Global Defensiv Fonds hat im Gegensatz zu nahezu allen anderen Fonds
in diesem Monat einen Gewinn von knapp zwei Prozent erwirtschaften kénnen.
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Nur wenn Anleger nervds werden und aus Angst vor weiteren Kursriickgangen ihre
Aktien oder Investmentfondsanteile verkaufen (ohne Ricksicht auf den wahren Wert
der dahinter stehenden Unternehmen), dann erst wird aus einem Buchverlust ein realer
Verlust."!>2

Und zusatzlich schrieben wir: ,Langfristig werden die Aktienbdrsen wieder neue
Hdchststande erreichen, so wie in der Vergangenheit schon viele hundert Male. Und
auch wenn zur Zeit vieles gegen den Kauf von Aktien oder Aktienfonds spricht, wie zum
Beispiel politisches Unwetter, Handelskrieg oder geopolitische Unruhen, die Aktienkurse
werden wieder steigen — Sie kdnnen sich darauf verlassen!™!>?

Genauso ist es im jetzt zurlickliegenden Jahr 2019 dann auch gekommen. Dass der
Anstieg der internationalen Aktienmarkte so deutlich ausfiel, hat uns von Schmitz & Cie.
auch Uberrascht. Nicht aber die Tatsache als solche. Denn aus langjahriger Erfahrung
wissen wir, dass die Borse haufig dann steigt, wenn die Mehrheit der Anleger
nicht daran glaubt.

Auch im Jahr 2020 gibt es eine Menge Griinde, die flir fallende Aktienkurse sprechen:
Eintribung der Konjunktur, fallende Gewinne bei vielen Unternehmen, Handelskrieg
zwischen den USA und China, die Folgen des Brexit, Spannungen im Nahen Osten und
so weiter und so fort. Aber das ist fiir sich genommen noch kein Grund flir sinkende
Borsen. Christopher Davis hat Recht, wenn er schreibt: ,Beim Investieren gibt es keine
Regel, die besagt, dass schlechte Nachrichten eindeutig zu einer schwachen Markt-
performance filhren missen."*>*

Im Gegenzug gibt es einen ganz wichtigen Grund, warum die Aktienbdrsen weiter
steigen werden: das anhaltende Gelddrucken der internationalen Notenbanken.
Allein die Europaische Zentralbank EZB hat in den letzten knapp flinf Jahren durch ihre
expansive Geldpolitik das Volumen an Anleihen und Aktien in ihrer Bilanz von rund 100
Milliarden Euro auf knapp 2.700 Milliarden Euro mehr als verzwanzigfacht!

12 Zitat aus unserem Investmentfonds-Bericht Januar 2019, Seite 51 - 52.

133 Nachzulesen auf unserer Homepage www.schmitzundcie.de unter der Rubrik ,,Mediathek®, ,,Publikationen*
unter dem Datum 02/2019: Investmentfonds-Bericht Januar 2019. Das Zitat findet sich auf Seite 60.

3% Christoper Davis in seinem Update 3. Quartal 2019 zum Davis Value Fund auf Seite 2.
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Die expansive Geldpolitik

Volumen des gehaltenen Anleihen- und Aktienbestandes
der EZB, in Euro
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Quelle: Gabor Steingart: Das Morning Briefing, 5. Dezember 2019

Und es kommen jeden Monat weitere 20 Milliarden Euro von der EZB an neuem Geld
hinzu — und weitere 60 Milliarden US-Dollar pro Monat von der Federal Reserve, der
amerikanischen Notenbank, zusammen also fast 1.000 Milliarden Euro pro Jahr.
Und dieses neu geschaffene Geld muss investiert werden. Bei Null- bzw. Minuszinsen
am Geld- und am Rentenmarkt flieBt moglicherweise ein GroBteil dieses zusatzlichen
Geldes in die internationalen Aktienmarkte — mit entsprechenden Konsequenzen in
Form von steigenden Aktienkursen.

Das ist einer der Grinde, warum manche Bodrsenexperten eine Fortsetzung der
Aktienhausse erwarten, eventuell sogar mit nochmals stark steigenden Aktienkursen. So
zum Beispiel Michael Reuss von Huber, Reuss & Kollegen: ,Bevor dies Hausse zu Ende
geht, werden wir noch eine groBe Kursexplosion sehen." Oder auch Philipp Vorndran,
Kapitalmarktstratege von Flossbach von Storch, den die jetzige Bdrsensituation an das
Bbrsenjahr 1997 erinnert: ,1998 und 1999 ziindete noch ein riesiges Kursfeuerwerk,
bevor es krachte."!*®

'3 Die beiden Zitate sind dem Interview ,,Explosiver Kursanstieg” mit dem €uro Magazin Januar 2020 auf den
Seiten 42 - 51 entnommen, hier Seite 49. Zur Erinnerung: Ende des Jahres 1997 stand der Deutsche Aktienindex
bei rund 4.000 Punkten, bevor er dann in den Jahren 1998 und 1999 bis auf knapp 7.000 Punkte anstieg. Erst im
Mairz 2000 wurde dann der damalige Hochststand von 8.000 Punkten DAX erzielt.
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Die Dimension der Anleihekdufe durch die Europdische Zentralbank verdeutlicht die
nachste Grafik. Die bisher von der EZB getatigten Anleihekaufe (= neues Geld drucken)
betragen inzwischen mehr als das Siebenfache des Volumens des deutschen Staats-
haushaltes:

EZB-Anleihekaufprogramm:
Die neue Dimension

Volumen der von der EZB gehaltenen Anleihen im Vergleich

Anleihekauf 7,3x
4 Eldee:,gl'lzg der Bundeshaushalt
fiir 2020
Tolegtenn Siaista %

Quelle: Gabor Steingart: Das Morning Briefing, 18. November 2019

Obwohl dieses Volumen von fast 2.700 Milliarden Euro an Anleihekaufen schon
unvorstellbar groB ist, werden jetzt sogar Stimmen laut, die davon ausgehen, dass ,die
Europiische Zentralbank ... in den Kauf von Aktien einsteigt."'*® Fiir die EZB
liegt der Vorteil von Aktienkaufen in dem riesigen zusatzlichen potenziellen Volumen
und den damit verbundenen psychologischen Effekten. Denn damit wirde die
Europaische Zentralbank ein Signal an die Markte senden, dass sie noch genligend

158 WirtschaftsWoche vom 6. Dezember 2019, Seite 42. So glaubt beispielsweise der Chefvolkswirt der Bayerischen
Landesbank, Jiirgen Michels, dass Aktien bei der EZB spitestens Ende 2020 auf die Kaufliste kommen. Und
Friedrich Heinemann vom Leibniz-Zentrum fiir Europdische Wirtschaftsforschung ist sich sicher, dass bei der
Europdischen Zentralbank das Thema Aktienkdufe bald auf die Tagesordnung kommt. Vgl. zu den
Expertenaussagen WirtschaftsWoche vom 6. Dezember 2019, Seite 43. Interessant ist librigens, dass sowohl die
Bank of Japan als auch die Schweizer Nationalbank das Instrument des Aktienkaufs bereits seit einiger Zeit
nutzen. Allein die Schweizerische Nationalbank besitzt rund 6.600 verschiedene Aktien.
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geldpolitische Munition hat, wenn bei Zinssenkungen und bei Kdufen von Staatsanleihen
das Pulver weitgehend verschossen ist.

Deshalb gibt es zunehmend Spekulationen, die Europdische Zentralbank kdnne der
japanischen Zentralbank und der Schweizerischen Nationalbank folgen und ebenfalls
Aktien kaufen. Die FINANZWOCHE schreibt daher: ,Sollte die EZB tatsachlich ... aus
Mangel an europadischen Staatsanleihen, die noch aufgekauft werden konnen,
anfangen, europadische Aktien zu kaufen, ware dies sicherlich ein klares Haussesignal
fiir europaische Aktien.™’

Das ist jedoch nicht der einzige Grund, flir einen optimistischen Blick auf die
Kursentwicklung von (europdischen) Aktien. Denn: ,Aktien profitieren von fehlenden
Alternativen" lautet beispielsweise eine Schlagzeile im Handelsblatt™® Und das
Schweizer Wirtschaftsmagazin BILANZ erganzt: ,Aktien sind im Anlageuniversum derzeit
und auf lange Sicht die starkste Art mit einer Renditequelle. Sie sind schlicht ohne
Alternative."*>°

Unabhdngig davon, ob die Europdische Zentralbank nun weiter Anleihen kauft oder bald
auch Aktien erwirbt, es wird immer mehr neues Geld ,gedruckt® und in Umlauf
gebracht. Der Vergleich mit dem ,Helikoptergeld®, dem Hubschrauber, der Geld vom
Himmel wirft, ist gar nicht so abwegig:

Quelle: Handelsblatt vom 6. - 8. Dezember 2019, Seite 33

57 FINANZWOCHE vom 22. August 2019, Seite 4.
% Handelsblatt vom 5. September 2019, Seite 43.
139 BILANZ vom September 2019, Seite 57.
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Der ehemalige Chef der US-Notenbank, Ben Bernanke, griff die Idee vom ,Helikopter-
Money" bereits vor vielen Jahren wieder auf. Er meinte damals, wenn gar nichts
anderes mehr helfen wirde, konne die Notenbank auch einfach Geld vom
Hubschrauber aus in die Menschenmenge abwerfen. Urspriinglich stammt die Idee als
reines Gedankenexperiment vom im Jahr 2006 verstorbenen Nobelpreistrager Milton
Friedman, der diese Variante der Geldmengenvermehrung bereits im Jahr 1969
formuliert hat.

Die sehr expansive Geldpolitik wird den Aktienmarkten auch im Borsenjahr
2020 weiter Riickenwind verleihen. Dennoch sind fiinf von sechs Sparern in
Deutschland weder direkt (in Form von Aktien) noch indirekt (in Form von Aktienfonds)
in der lukrativsten Anlageform investiert. Laut einer Umfrage des Deutschen Aktien-
instituts bezweifeln gar zwei Drittel der Bundesblirger, dass sich Aktien Gberhaupt zur
langfristigen Kapitalanlage eignen. Doch warum moégen nur so wenige Sparer Aktien?
JVverantwortlich hierflir ist eine Kombination aus Risikoaversion und uberschatztem
Risiko, das vor allem aus einem Mangel an Informationen entsteht."'*® Diesen Mangel
an Informationen mdchten wir von Schmitz & Cie. gerne mit einigen Uberzeugenden
Fakten beheben:

Um das Potenzial der Aktienanlage zu verdeutlichen, sollen nachfolgend exemplarisch
die historischen Ertrage des Deutschen Aktienindex DAX fir den Zeitraum von 1969 bis
2018 betrachten werden.'®! Den in der folgenden Grafik dargestellten Berechnungen
liegen Sparpléne zugrunde, die ihren Start- und Endpunkt im Dezember der jeweiligen
Jahre haben. Die Ertrdge beruhen auf der Annahme, dass monatlich gleichbleibende
Sparbetrage in den Aktienmarkt investiert werden, wie es typischerweise in der Alters-
vorsorge der Fall ist. Wer Monat flir Monat sein Aktienvermdgen vergréBert, braucht
auBerdem keine Angst davor zu haben, dass sich die Kaufkurse im Nachhinein als zu
hoch herausstellen. Vielmehr bewirkt der Durchschnittskosteneffekt (,,Cost-Average-
Effekt"), dass bei schwankenden Kursen regelmaBige, gleich hohe Einzahlungen zu
attraktiven durchschnittlichen Einstandskursen fiihren. Die in Abbildung dargestellten
Ergebnisse verdeutlichen, dass mit der Aktienanlage trotz zwischenzeitlich ungtinstiger
Kapitalmarktentwicklungen in den letzten finf Jahrzehnten ansehnliche und gleichzeitig
solide Ertrage erwirtschaftet werden konnten.

Die Ertrage eines 20 Jahre laufenden Sparplans betrug zwischen den Jahren 1969 und
2018 im besten Fall 16,1 Prozent. Selbst der unglinstigste 20-jahrige Sparplan innerhalb
dieses Zeitraums lag mit 4,7 Prozent immer noch deutlich im positiven Bereich. Im
Durchschnitt erbrachten alle 20-jahrigen Sparplane zwischen 1969 und 2018 einen
Ertrag von neun Prozent im Jahr.

Bei einer Anspardauer von 30 Jahren betrugen die Ertrage 13,2 Prozent im besten und
6,3 Prozent im schlechtesten Fall. Die Durchschnittsertrage lagen bei 8,9 Prozent.

10V gl. Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 3. Dezember 2019, Seite 23, die eine Studie der Frankfurt School und
der Goethe-Universitdt zitiert.

1! vgl. hierzu und zu der folgenden Berechnung: Deutsches Aktieninstitut, Altersvorsorge mit Aktien zukunftsfest
machen - Was Deutschland von anderen Léndern lernen kann, Studie vom 26. Juni 2019, Seite 24 - 25.
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Insgesamt zeigt die Grafik, dass sich der maximale und der minimale Ertrag einer breit
gestreuten Aktienanlage bei steigendem Anlagehorizont auf den Durchschnittsertrag zu
bewegen, der zwischen neun und zehn Prozent liegt. Anlagehorizonte von 20 oder
besser 30 Jahren und mehr sind fir die Altersvorsorge typisch.

Historische Rendite
101,4
39,2
21,7
16,4 16,1 146 13,2
104 8,8 9,0 9,3 9,0 9.0 8,9
22 47 56 63
-49,2
1 5 10 15 20 25 30
B Maximale Rendite Renditedurchschnitt B Minimale Rendite Laufzeit in Jahren

Quelle: Deutsches Aktieninstitut, Altersvorsorge mit Aktien zukunftsfest machen - Was Deutschland von
anderen Landern lernen kann, Studie vom 26.06.2019, Seite 25

Die Zahlenangaben in der obigen Grafik geben die historischen internen Ertrage des
Deutschen Aktienindex DAX bei unterschiedlichen Anlagehorizonten (in Prozent pro
Jahr) an.

Trotz dieser Uberzeugenden Fakten begehen die allermeisten Sparer den Fehler, ihr
Geld immer noch lieber auf dem Girokonto, dem Sparbuch oder dem Festgeldkonto an-
zulegen, anstatt es in Aktien oder Aktienfonds zu investieren. Aber es gibt ein wesent-
liches Disziplinierungsinstrument, das aus Fehlern Lektionen macht: die Knappheit von
Geld. Schlecht investiertes Geld wandert zu denen, die es besser investieren!

»Aktien sind langdfristig nicht nur die renditestarkste Anlageklasse, sondern ab Investi-
tionszeitraumen Gber 20 Jahren und unter Beriicksichtigung von Inflation auch die
sicherste Uberhaupt. Nur deutschen Anlegern scheint dies ganzlich unbekannt."162 Bei

162 Trends im Asset Management, 4. Quartal 2019, Seite 76. In dem Aufsatz ,,So spart man sich mit Sicherheit arm*
(Seite 76 - 77) wird auch die geringe Rendite von Immobilien dargestellt: ,,So verbuchten ... Immobilien iiber
langfristige Zeitraume und unter Beriicksichtigung von Inflation im Mittel nicht nur unter zwei Prozent
Wertsteigerung. Grundbesitz wurde in Krisenzeiten dariiber hinaus massiv besteuert*.
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diesen eindricklichen Ergebnissen ist es doch sehr verwunderlich, dass die Angst der
Deutschen vor der Aktie so ausgepragt ist. Das Handelsblatt schreibt hierzu: ,Die Deut-
schen lieben Versicherungen und scheuen Aktien™ und erklart mit diesem Fehlverhalten
auch die Tatsache, dass Deutschland im Ranking der ,Top 30 der Lander nach Netto-
geldvermdgen pro Haushalt™ Jahr flir Jahr immer weiter abrutscht und inzwischen nur
noch Rang 18 belegt.'®

Aber nicht nur private, auch professionelle Anleger sind haufig nachteilig mit ihren
Vermobgen positioniert. So unterschreiten die deutschen Lebensversicherer mit einer
Aktienquote von durchschnittlich vier Prozent im Jahr 2018 mittlerweile sogar die
Aktienquoten der privaten Haushalte. Wahrend in anderen Landern die Aktienquote in
deren Vorsorgesystemen teilweise deutlich Gber 50 Prozent liegen, gefahrdet die
Angst der Deutschen vor Aktien den langfristigen Wohlistand.'®* So liegt
beispielsweise im Pensionsfonds in Norwegen, im Volksmund Olfonds genannt, dem mit
rund 1.000 Milliarden Euro weltweit groBten Staatsfonds, der Aktienanteil aktuell bei
knapp 70 Prozent!'®®

Das Handelsblatt schreibt zu Recht: ,Zu viel Vorsicht wird zum Risiko" und flihrt aus:
»Fur Investoren kann zu viel Vorsicht ein eigenes Risiko werden, weil sie dazu flihrt,
wichtige Chancen zu verpassen. Wer gar nichts riskiert, handelt sich meist einen
sicheren Wertverlust ein."'%

Flr das Bdrsenjahr 2020 bedeutet das fiir jeden Anleger, der sich nicht mit sicherer
Geldvernichtung seiner Spargroschen auf dem Geld- oder Rentenmarkt zufriedengeben
will: ,Aktien, Aktien, Aktien — keine Alternative in Sicht", wie das Handelsblatt
sehr schon titelt,'®”

Gerne zitieren wir zum Schluss unserer Ausfiihrungen zum wiederholten Male die Worte
des langjahrigen Mentors des Verfassers dieser Investmentfonds-Berichte, André
Kostolany. ,Kurzfristig ist es riskant, Aktien zu haben. Langfristig ist es
riskant, keine Aktien zu haben!™

163 Vgl. die Analyse ,,Geballter Reichtum® in Handelsblatt vom 11. - 13. Oktober 2019, Seite 32 - 33.

"4 Vgl. Trends im Asset Management, 4. Quartal 2019, Seite 77.

'3 g1, Neue Ziircher Zeitung vom 31. Oktober 2019, Seite 29.

16 Handelsblatt vom 23. Dezember 2019, Seite 28.

1" Handelsblatt vom 27. November 2019, Seite 34. Die Zeitung zitiert in diesem Zusammenhang den General-
bevollméchtigten der Hamburger Sparkasse, Jorg Ludewig, mit den Worten: ,,Alternativen zu Aktien gibt es
nicht“. und Hans-Walter Peters, personlich haftender Gesellschafter der Hamburger Privatbank Berenberg, er-
génzt: ,,Aktien sind der Renditebringer im Portfolio®.
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6. Durchblick mit aktuellen Presseartikeln

e Interview mit dem Smart Investor August 2019 (iber die Zukunft des Euro:
~Euro wird eine Schwachwahrung" (Seite 68 - 69)

e Kolumne zum 20. Todestag von André Kostolany im 7raders Magazin September 2019:
,André Kostolany — was er heute sagen wiirde" (Seite 70)

e Interview mit dem €uro fondsxpress 27. September 2019 zum bevorstehenden Brexit:
»,GroBbritannien profitiert vom Brexit" (Seite 71)

e Interview mit Materialist 3. Quartal 2019 zum drohenden Bargeldverbot:
»,Ende der Freiheit" (Seite 72 - 75)

e Fondsanalyse im Smart Investor Oktober 2019 zum hervorragenden Abschneiden
des Schmitz & Partner Global Defensiv Fonds (Seite 76)

e Artikel in €uro am Sonntag vom 19. Oktober 2019 zum Austrittswunsch der Italiener
aus dem Euro: ,Sargnagel flir den Euro" (Seite 77)

e Interview mit DIE WELT vom 28. Oktober 2019 (iber Aktienempfehlungen:
»Die drei Aktientipps der Woche" (Seite 78)
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Potpourri

Interview

,Euro wird eine
Schwachwéahrung”

Gesprach mit dem in der Schweiz ansdssigen Vermogensverwalter
Dr. Holger Schmitz tiber die Zukunft des Euro und der EU sowie

uber die Schweiz

Dr. Holger Schmitz ist bereits seit 1988
in der Vermigensverwaltung titig und
arbeitete mehrere Jahre bei der FIDUKA

verwaltung im direkten Austausch

rsenlegende André Kostolany zu-
sammen, bevor er sich 1993 selbststindig
machte. Neben der individuellen Be-
ratung und dem persinlichen Depot-
management erhalten Kunden durch
die Kooperation mit der SCHMITZ &
PARTNER AG — Privates Depotma-
nagement die Maoglichkeit, in zwei sich
erginzende Vermagensverwaltungsfonds
zu investieren: den Schmitz ¢ Partner
Global Offensiv sowie den Schmitz &
Partner Global Defensiv. Die Schmitz
& Partner AG — Privates Depotmanage-
ment mit Sitz im Tessin, Schweiz, wurde
1997 zur individuellen Betrewung im
Vermagensverwaltungsbereich gegriindet
und arbeitet partnerschaftlich mit der
2005 ebenfalls von Dr. Holger Schmitz
gegriindeten Schmitz & Cie. GmbH —
Individuelle Fondsberatung mit Sitz in
Miinchen zusammen.

60 Smart Investor  8/2019

Smart Investor: Dr. Schmitz, wir haben
schon des Ofteren miteinander gespro-
chen — und immer wieder haben Sie
dabei die Politik der EZB unter Mario
Draghi auf das Schiirfste kritisiert. Bald
tritt der Italiener ab, die Franzé6sin
Christine Lagarde wird seine Nachfol-
gerin. Fiir Sie Grund zur Hoffnung?
Schmitz: Uberhaupt nicht, ganz im Ge-
genteil. Mit Lagarde wird eine Fortsetzung
der Draghi-Politik festgelegt, denn der
»Madame Nullzins“ — eine Titelzeile der
wirtschaftswoche — fehlt jegliches geldpo-
litisches Fachwissen. Sie wurde in erster
Linie von Herrn Macron installiert, um
per Nullzinspolitik den Schuldendienst
fiir die Stidlinder — inklusive Frankreich
— deutlich zu erleichtern.

Smart Investor: Lagarde ist also eine
Garantin dafiir, dass der Euro eine
Schwachwihrung wird bzw. bleibt. Was
bedeutet das fiir einen Anleger aus dem
Euroland?

Schmitz: Der muss sich gut iiberlegen, ob
er seine Kaufkraft im Euro erhalten kann,
insbesondere iiber einen lingeren Anla-
gezeitraum. Fiir die Altersvorsorge muss
ich die nichsten 20, 30 Jahre als Zeitho-
rizont sehen — und genau da hat der Euro
seine grofen Schwichen, weil er an Kauf-
kraft viel stirker verliert als sogenannte
Hartwihrungen, wie beispielsweise der
Schweizer Franken. Dieser wird weiter
aufwerten.

Smart Investor: Wenn es zu einem er-

neuten Aufflackern der Staatsschulden-
oder Bankenkrise kommt, mit welchen
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Mafinahmen ist dann vonseiten der EZB
bzw. der EU-Biirokratie zu rechnen?
Schmitz: Meine grofite Sorge ist, dass die
EZB den Trend zu Negativzinsen noch
weiter verstirkt. Wir sind hier bei Weitem
noch nicht am Ende der Fahnenstange! Der
bekannte Okonom Kenneth Rogoff hat
schon mehrfach erwihnt, dass er sich Ne-
gativzinsen von 6% vorstellen kénne. Das
ist aber nur méglich, wenn der bisherige
Ausweg versperrt wird! Denn logischerwei-
se wiirde man dann sein Buchgeld in Bar-
geld umwandeln, und genau dieser Weg
wird systematisch verbaut: Final muss dann
das Bargeld abgeschafft werden.

Smart Investor: Rechnen Sie denn auf
absehbare Zeit mit einem Zusammen-
bruch des Euro?

Schmitz: Der grofie Einbruch kénnte kom-
men, wenn [talien aus dem Euro austritt.
Die Stimmung dafiir ist bei den Italienern
gegeben, und zwar nicht nur bei der Poli-
tik, sondern auch bei den Unternehmen
und bei den Privaten. Ich residiere hier im
Schweizer Tessin, zehn Kilometer entfernt
von der italienischen Grenze. Da bekommt
man schon mit, wie die Leute dort so den-
ken. Alles Negative wird dort auf den Euro
geschoben. Die italienische Wirtschaft ist
seit 20 Jahren nicht mehr gewachsen. Die
Ttaliener schieben die Schuld daran nicht
den mangelnden Wirtschaftsreformen zu,
sondern in erster Linie dem Euro. Frither
haben die Italiener in dhnlichen Situatio-
nen ihre Lira abgewertet. Man hat ein
Strohfeuer entfacht und dann funktionier-
te es wieder fiir eine Zeit. Nur das kénnen
sie natiirlich jetzt nicht mehr.



SCHMITZ & CIE.

Individuelle Fondsberatung

Smart Investor 8/2019

Smart Investor: Gibt es denn konkrete
Signale beziiglich eines Ausstiegs aus
dem Euro?

Schmitz: Ja. Das Parlament in Rom hat
Ende Mai fiir die Einfithrung der soge-
nannten Mini-Bots gestimmt. Das sind
italienische Schatzanweisungen, die als
eine Parallelwihrung gesehen werden kén-
nen. Damit hat Italien den ersten Schritt
zum Euroaustritt gemacht. Den Ausstieg
Griechenlands kénnte der Euro verkraften,
aber wenn mit Italien die drittgrofite Volks-
wirtschaft aussteigt, dann war’s das mit
dem Euro.

Smart Investor: Der von uns schon mehr-
fach interviewte Dr. Markus Krall* sieht
ab dem Jahr 2020 eine Bankkrise im
Euroland. Teilen Sie diese Befiirchtung?
Schmitz: Ich teile die Bedenken von Mar-
kus Krall. Wie schnell es gehen wird? Man
neigt bei Problemen immer dazu, zu sagen:
Das dauert nicht mehr lange. Man denke
nur an die Blase am Neuen Markt in den
spiten 1990ern. Es hat noch eine ganze
Zeit gedauert, bis es dann zusammenge-
brochen ist. Aber es geht hier nicht mehr
um das Ob, sondern um das Wann.

Die Auswirkung wird eine Enteignung der
Sparer sein. Das Geld, das auf dieser Seite
verloren oder auch mit Hunderten von
Milliarden von Staatsseite wieder hinein-
gepumpt wird, um die Kettenreaktion
aufzuhalten, das muss ja irgendwo her-
kommen. Ich vermute mal, dass man den
Biirger anzapfen wird, in welcher Form
auch immer.

Smart Investor: Krall rit zu Anlagen
auferhalb des Euroraums. Zu seinen
Favoriten zihlt Groflbritannien, gerade
wegen des Brexit. Pflichten Sie dem bei?
Schmitz: Ich kann die Englinder nur be-
gliickwiinschen, wenn sie aus der EU aus-
treten, aber ich sehe natiirlich Probleme
fiir den Restbestand der EU, insbesondere
auch fiir Deutschland. In meinem Artikel
Kommt der Brexit, sollte Deutschland aus
dem Euro austreten in der Zeitschrift
,DAS INVESTMENT® habe ich einen

Aspekt angesprochen, der bisher kaum
beachtet worden ist. Bislang gab es eine
sogenannte Sperrminoritit, die die Hart-
wihrungslinder zusammen mit Grof$bri-
tannien hatten. Wenn Letzteres nun aus
der EU aussteigt, dann fillt diese Sperrmi-
noritit weg, d.h., die Siidlinder kénnen
dann quasi die gesamten Entscheidungen
dominieren. Linder wie Deutschland, die
Niederlande, Belgien, Osterreich und Finn-
land miissen dann also erdulden, was die
Schwachwihrungslinder mit ihnen ma-
chen. Deshalb habe ich in meinem Artikel
geschrieben, dass Deutschland auch endlich
mal die Konsequenzen zichen sollte, z.B.
die Begrenzung der TARGET2-Salden.

Smart Investor: Sie sind vor dem Hin-
tergrund IThrer langfristigen Einschit-
zungen seit eh und je ein Freund der
Edelmetallanlage. Wie sehen Sie die
baldigen Verschirfungen beim unregis-
trierten Golderwerb?

Schmitz: Wenn die Grenze beim anonymen
Goldkaufvon derzeit 10.000 EUR auf die
aktuell im Bundestag diskutierten 2.000
EUR herabgesetzt wird, dann kann man
gerade mal noch einen Kriigerrand anonym
kaufen. Im Falle von irgendwann durch-
gefithrten Enteignungen kann das ent-
scheidend sein. Alleine die Tatsache, dass
grofle Notenbanken wie z.B. die russische
oder die chinesische in den letzten Jahren
massiv Gold gekauft haben, zeigt doch,
dass an dieser Anlage etwas dran sein muss.
Eine weitere kleine Randnotiz: Malaysia
hat vor wenigen Wochen eine Goldwih-
rung fiir Ostasien vorgeschlagen. Das alles
sind kleine Mosaiksteinchen fiir ein Ge-
samtbild, welches auf Folgendes hinaus-
liuft: Wenn irgendwann alle Papierwih-
rungen an Glaubwiirdigkeit eingebiifit
haben, dann muss man, um das Vertrauen
der Anleger wiederherzustellen, einen Weg
finden, eine Art Sicherheit einzubauen.
Das konnte z.B. dann eine goldgedeckte
oder zum Teil goldgedeckte Wihrung sein.

Smart Investor: Sie sind mit Ihrer Ver-
mégensverwaltung als Deutscher seit
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vielen Jahren in der Schweiz ansiissig.
Hat sich das rein zufillig ergeben oder
hatten Sie die heutigen Entwicklungen
damals schon geahnt?

Schmitz: Ich ging 1994 zwar aus privaten
Griinden in die Schweiz, aber die Vortei-
le, die man in der Schweiz geniefSt, — Si-
cherheit in der Politik, sichere Wihrung
etc. — haben mich tiberzeugt. Isoliert be-
trachtet wire Deutschland, so wie es vor
20 Jahren noch war, sicher eine gute Al-
ternative fiir Anleger. Als Teil des Euro ist
es das aber nicht mehr.

Smart Investor: Eurokrise, Schulden-
krise, Bankenkrise — wie man es sich
auch betrachtet, es wirkt, also miissten
wir uns in der EU auf etwas ganz Grofles
gefasst machen. Gibt es Schutz?
Schmitz: Zwei Ebenen sind mir dabei wich-
tig. Das Eine ist die Wihrungsebene, das
Zweite ist dann die Vermogensklassene-
bene. Bei der Wihrungsebene profitiere
ich natiirlich dann am meisten, wenn ich
mich in einer Eurokrise vom Euro fern-
halte. Das heifit, ich muss mein Vermégen
— mindestens teilweise — auflerhalb des
Euros anlegen. Mit Blick auf die Verms-
gensklasse wihle ich sicher nicht Bargeld,
sicher keine Anleihen und auch keine Ka-
pitallebensversicherung. Da kommen nur
noch liquide reale Assets, also Sachwerte
in Form von Unternehmensbeteiligungen,
sprich Aktien, oder auch Gold und Silber
infrage. Das alles sind auch fungible Sach-
werte, die nicht so schwierig zu verduf8ern
sind, wie z.B. Immobilien. Immobilien
zum Eigennutz sind in Ordnung, aber
zusitzlich noch Wohnungen zur Vermie-
tung zu kaufen, halte ich fiir gefihrlich.
Sehen Sie sich dazu nur die aktuellen po-
litischen Entwicklungen in Berlin an!

Smart Investor: Dr. Schmitz, danke fiir
das abermals interessante Gesprach.ll
Interview: Ralf Flierl

*) Die Interviews finden Sie in den Hef
ten 5/2018 und 9/2018, einen kurzen
Bericht in Ausgabe 11/2018.
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LETZTE SEITE
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André Kostolany — was er heute sagen wiirde

,Schmitz, was gibt's Neues?" Das war haufig Kosto-
lanys erste Frage, wenn er in mein Biiro kam. Damals, vor
inzwischen 30 Jahren, als ich Ende der 1980er, Anfang
der 1990er Jahre fir einige Jahre fast taglich mit dem
Borsenaltmeister zu tun hatte, mit ihm in Anlageaus-
schusssitzungen saf}, ihn auf einen seiner zahlreichen
Borsenvortrage begleitete oder mit ihm zusammen auf
den Kostolany-Borsenseminaren auftrat.

»,Schmitz, was gibt’s Neues?” Ja, was wiirde Kostolany
heute, 20 Jahre nach seinem Tod, wohl sagen, wenn ich
mit ihm die aktuellen Nachrichten diskutieren wiirde?
Dass der Dow Jones oder der DAX auf historischen
Hochststanden notieren, das héatte ihn nicht verwundert,
nur bestatigt, denn einer seiner bekanntesten und meist
zitierten Aussagen war bekanntlich: ,Kaufen Sie Aktien,
nehmen Sie Schlaftabletten und schauen Sie die Papiere
nicht mehr an. Nach vielen Jahren werden Sie sehen: Sie
sind reich!”

Aber wie wiirde Kostolany reagieren, wenn ich ihm die
heutige Zinslandschaft beschreiben wiirde: zehnjah-
rige Staatsanleihen aus Deutschland, aus der Schweiz,
aus Osterreich und vielen anderen Landern rentieren im
negativen Bereich. Allein in Europa werfen gut drei Viertel
aller ausstehenden Staatsanleihen negative Renditen ab.
,Negativzinsen — was heil}t das?" wiirde Kostolany wahr-
scheinlich fragen und sofort erganzen: ,An der Borse ist
alles moglich — auch das Gegenteil davon!* und nach
kurzer Uberlegung kdme er wohl auf den fiir ihn nahe-
liegenden Schluss: ,Wenn Festgeld und Anleihen keinen
Ertrag bringen, kaufen Sie einfach mehr Aktien!”

Dr. Holger Schmitz

Fondsberatung) und fir
Global Offensiv und Sch
1994 in der Schweiz am
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Oder was hétte Kostolany zu so neumodischen Dingen
wie dem Bitcoin zu sagen? Wenn ich Kostolany die
Kursverlaufe der Kryptowahrungen des Jahres 2017
vorlegen wiirde, als sich zum Beispiel der Bitcoin-Kurs
zum US-Dollar innerhalb von zwdlf Monaten von 1000
US-Dollar auf 20.000 US-Dollar verzwanzigfacht hat,
hatte ihn das sofort an die Blase am Neuen Markt Ende
der 1990er Jahre erinnert. Das von ihm mehrfach prophe-
zeite Platzen der Blase mit dann folgenden durchschnitt-
lichen Kursstiirzen von rund 95 Prozent (!) von Marz 2000
bis zum Mé&rz 2003 konnte er leider nicht mehr miter-
leben. Wer sich Kostolanys vehementes Wettern gegen
den Neuen Markt (,Betrug”, ,Spiel mit gezinkten Karten")
noch einmal in Erinnerung rufen mochte, dem sei die
legendére Talkshow des NDR vom 4. September 1998
in einer Zusammenfassung im Internet empfohlen. Und
genau wie damals gegen den Betrug am Neuen Markt
wiirde er jetzt seine Stimme gegen den Bitcoin erheben.
Wenn Kostolany heute zur weiteren Entwicklung der Digi-
talwahrungen gefragt worden ware, hatte er wohl gesagt:
»Ich warte auf das Ende.”

Es hat sich viel gedndert in der Welt der Borse seit Kosto-
lanys Tod vor zwanzig Jahren. Was sich aber nicht gean-
dert hat, ist die Tatsache, dass die Aktienanlage nach wie
vor die am besten rentierende Anlageform weltweit ist. Erst
danach kommen mit groBem Abstand Anlagen in Immobi-
lien, in Gold, in Anleihen, in Kunst oder in sonstige Vermo-
gensgegenstande. Denn Kostolanys Rat von damals ist
auch heute noch richtig: ,Kurzfristig ist es riskant, Aktien
zu haben. Langfristig ist es riskant, keine Aktien zu haben!”

Dr. Holger Schmitz ist bereits seit 1988 in der Vermdgensverwaltung tatig und arbeitete mehrere
Jahre bei der FIDUKA Depotverwaltung im direkten Austausch mit André Kostolany zusammen.
Erist fiir die Schmitz & Partner AG (Griindungsjahr 1997 — individuelle Vermdgensverwaltung ab
einer Million Schweizer Franken), fiir die Schmitz & Cie. GmbH (Griindungsjahr 2005 - individuelle

die beiden vermdgensverwaltenden Investmentfonds Schmitz & Partner
mitz & Partner Global Defensiv verantwortlich. Er lebt und arbeitet seit
Lago Maggiore.
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HOLGER SCHMITZ

fondsxpress

€uro

27.09.2019

verflgt Uber fast 40 Jahre Borsenerfahrung. Die von ihm gegriindete SCHMITZ &
PARTNER AG im Tessin verantwortet individuelle Depots und zwei Publikumsfonds
in Héhe von rund 100 Millionen Schweizer Franken.

~Grofbritannien profitiert vom Brexit"

,In der EU funktioniert vieles nicht”, sagt Schmitz. ,Wenn UK austritt, verlieren die starken Staaten ihre Sperrminoritat
gegen die unsolide Finanzpolitik der siideuropaischen Staaten. Deutschland sollte die Eurozone verlassen®

FONDSXPRESS: Herr Schmitz, kommt es
am 31. Oktober zum harten Brexit oder wer-
den sich Briissel und das Vereinigte Koénig-
reich noch auf einen geordneten Austritt
des Landes aus der EU einigen? Oder bleibt
UK am Ende doch noch in der EU?

HOLGER SCHMITZ: Das lésst sich schwer
prognostizieren. Meiner Meinung nach
waére der Brexit — ob ohne Abkommen
oder geregelt — jedoch keine Katastrophe.
In zwei bis drei Jahren werden die Biirger
UKs froh sein, dass sie nicht mehr Teil der
Europdischen Gemeinschaft sind. In Briis-
sel funktioniert vieles nicht. Auflerhalb
der EU geht es dem Land und den Briten
besser, auch wenn es zunichst zu Wachs-
tumsverlusten infolge Handelshemmnis-
sen kommen sollte.

Was funktioniert denn aus der Londoner
Sicht nichtin der EU?

Eine ganze Menge. Der wesentliche
Grund fiir das positive Brexit-Votum UKs
ist die Erwartung, die Kontrolle {iber die
nationalen Grenzen zuriickzugewinnen
und die Einwanderung aus EU-Staaten wie
Polen oder Ruméinien zu stoppen. In die-
ser Frage wurde das Vereinigte Konig-
reich von Briissel vollig allein gelassen.
Auch die Verteilung der Fliichtlinge aus
nichteuropdischen Staaten auf die jeweili-
gen EU-Mitglieder funktioniert bislang
nicht.

Welche Folgen hat der Austritt Grofibritan-
niens fiir Deutschland?

Der Schaden ist grof3. Bislang verfiigten
die starken Wihrungslander wie Deutsch-
land, Osterreich, die Benelux-Staaten und
Grof¥britannien laut dem Vertrag von Lis-
sabon iiber eine Sperrminoritit bei finan-
ziellen Beschliissen. Mit dem Austritt
Grof¥britanniens entfillt diese Sperrmino-
ritit. Die siideuropdischen Staaten kon-
nen dann ihren unsoliden Finanzkurs und
ihre wenig marktwirtschaftspolitischen
Vorstellungen beziehungsweise ihren

Staatsdirigismus gegeniiber den starken
Wihrungslindern durchsetzen.

Der Euro wird nach dem Brexit schwicher?
Ja, das ist meine grofRe Sorge.

Profitiert Deutschland nicht von einem
schwachen Euro?

Nein. Das ist totaler Blodsinn. Wenn dem
so wire, dann hitten ja die stideuropii-
schen Staaten vor der Einfiihrung des
Euro zu den Exportweltmeistern zihlen
miissen. Gerade die harte D-Mark hat ja
die deutsche Wirtschaft zu stdndigen
technischen Innovationen und Kostensen-
kungen gezwungen und ihr so zur globa-
len Spitzenstellung verholfen. Rechnet
man alles zusammen, auch die Verluste,
die deutschen Sparern durch die Niedrig-
zinspolitik der EZB entstanden sind,
stiinde Deutschland ohne Euro heute we-
sentlich besser da.

Ihrer Ansicht nach sollte Deutschland aus
dem Euro austreten und zur D-Mark zu-
riickkehren. Welche Vorteile hitte dies?
Das Fass ohne Boden, das derzeit mit
deutschem Geld gefiillt wird, wiirde sich
endlich schlieflen. Die deutsche Bundes-
bank hat innerhalb des EZB-Zahlungssys-
tems ,,Target-2“ bereits rund 1000 Milliar-
den Euro an Forderungen gegeniiber No-
tenbanken anderer EU-Staaten in den Bii-
chern stehen. Die groften Glaubiger sind
die siideuropéischen Staaten, allen voran
Italien mit fast 500 Milliarden Euro. Die
Salden werden immer grofier. Im Falle ei-
nes Austritts Italiens aus dem Euro — die
Bereitschaft dazu ist grof} — diirfte das
Land die Forderungen kaum erfiillen.

Die EZB hat jiingst ihre Geldpolitik erneut
gelockert. Warum haben die Finanzmarkte
daraufbislang nur sehr verhalten reagiert?
Die Marktteilnehmer haben inzwischen
klar erkannt, dass es der EZB nicht darum
geht, die Konjunktur zu stimulieren und

71

Deflation zu vermeiden. Ziel der lockeren
Geldpolitik ist es, den Schuldenberg, den
die stideuropdischen Staaten angehduft
haben, tragbarer zu gestalten.

Wie geht es mittelfristig an den europdi-
schen Aktienmirkten weiter?

Eine spannende Frage. Wir haben auf der
einen Seite monetidren Riickenwind, auf
der anderen Seite schwécht sich die Kon-
junktur ab. Man muss abwarten, welche
Einflussgrofie sich durchsetzen wird.

Welche Optionen hat die EZB bei anhalten-
der Konjunkturschwiche neben Zinssen-
kungen und Anleihekdufen noch?

Ich will nicht ausschlieffen, dass sie — wie
andere Notenbanken auch — Aktien kauft.
Das wire jedoch ein weiterer schwerer
Eingriff in die Markte.

Die Wall Street scheint deutlich stirker auf
Zinssenkungen zureagieren. Sind die USA
im Vergleich zu Europa der attraktivere
Finanzplatz?

Die US-Notenbank hat jedenfalls mehr
Spielraum als die EZB. Die Fed war schlau
genug, die Zinsen zwischenzeitlich wieder
anzuheben. Doch auch in den USA triiben
sich die Konjunkturaussichten ein.

Wie sieht angesichts politischer und 6ko-
nomischer Risiken ein gut diversifiziertes
Portfolio auf der Wahrungsseite aus?

Ich rate meinen Kunden zum Engagement
in Lindern mit geringer Verschuldung wie
etwa Norwegen oder die Schweiz. Was die
Assetklassen betrifft, rate ich von negativ
verzinsten Staatsanleihen ab. Das macht
keinen Sinn. Auch wenn Aktien schon
hoch bewertet sind, sind sie die bessere
Alternative. Der norwegische Staatsfonds
bringt es aktuell auf eine Aktienquote von
70 Prozent. Anleger konnen auch Gold
kaufen. Der Anteil im Portfolio kann bis
zu zehn Prozent betragen. Jérg Billina
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Was steckt aus Ihrer Sicht hinter den

Bestrebungen, den Bargeldverkehr einzu-
schranken? Angeblich geht es vor allem um
Geldwischeprivention und um den Kampf
gegen Steuerhinterziehung. Doch in Wahrheit
mochten Politiker verhindern, dass Sparer ihr
Geld von ihren Konten abheben und zu Hause
aufbewahren. Denn so konnten die Trans-
aktionen bei Bedarf nicht iberwacht werden.
Bargeld bedeutet Unabhingigkeit vom Banken-
system und von staatlicher Uberwachung.

Ziel aber ist, dass alle Kontobewegungen und
Transaktionen sowie die individuellen Vermé-
genssituationen weitgehend nachvollziehbar
sind. Hierdurch lie3e sich bei staatlichen
Haushaltsliicken jeglicher Art eine Sparersteuer
direkt von den Konten der Biirger einziehen.

Das Thema besorgt Sie primar aus
dem Freiheitsgedanken heraus? Eindeutig.
Eine Bargeldverabschiedung als Selbstzweck
fiande ich hochst traurig. Mich beunruhigt die
Abschaffung oder vielmehr die Zurtickdridn-
gung des Barverkehrs besonders deswegen
sehr, weil hinter der Sache ein libergeordnetes
Ziel steht: dieses heifit Enteignung.

ENDE DER FREIHEIT
]

INTERVIEW//SOREN MARZ

FUR DEN FINANZEXPERTEN HOLGER
SCHMITZ IST DAS VOLLSTANDIGE
BARGELDVERBOT NUR NOCH EINE FRAGE
DER ZEIT — UND HOCHGEFAHRLICH.
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_INVEST war on cAsH

Bar auf die Hand: Bei Geschdften
unter Unbekannten eine oft
beliebte Zahlungsart.

Enteignung ist ein ziemlich starker Be-

oriff ... Lassen Sie mich etwas weiter ausholen.

Bargeld ist ein Sorgenkind von mir, auch noch
aus einem weiteren Grund. Mein Ansatz ist,
dass die einzelnen Staaten zu stark verschuldet
sind. Wir haben seit der letzten Finanzkrise
unsere Schulden nicht abgebaut. Stattdessen
haben wir sie weiter aufgestockt. Und jetzt
stehen die Staaten, die einen mehr, die anderen
weniger, vor einem Problem: Wie kommt man
von der Schuldenlast wieder herunter? Die
Schulden der Staaten sind die Vermd&gen ihrer
Biirger. Wenn der Staat pleitegehen sollte, heif3t
das, dass seine Biirger zahlungsunfihig sind.

101

Aus der bilanziellen Brille betrachtet kiirzt

man durch das Streichen der Staatsschulden
letztendlich auch die Vermogen der Biirger. Wir
machen also eine Bilanzkiirzung. Die Enteig-
nung der Biirger geschieht vorderhand nicht auf
der Bargeldseite, sondern auf der Buchgeldseite.
‘Wenn man auf der Buchgeldseite enteignen will,
dann muss man im Vorfeld die Schlupflécher
schlielen. Eines dieser Schlupflocher ist — zu-
mindest noch zurzeit — die Flucht ins Bargeld.

Bedeutet die Abschaffung des Bargelds
die Beschneidung der individuellen Frei-
heit? Natlirlich gibt es Stimmen, die sagen, man
muss es nicht ganz abschaffen. Wenn man die
groflen Scheine abschafft und nachher nur noch
Zehner und Zwanziger {ibrig ldsst, dann ist die-
ser Fluchtweg aber bereits weitgehend verstellt.
Nehmen wir die neuen Tausendernoten der
Schweizer Nationalbank. Die sind etwas kleiner
als die alten derzeit noch zusétzlich im Umlauf
befindlichen Tausender. Wenn man mit den
neuen Scheinen eine Million vom Konto abhebt,
kommt man auf ein Paket, das gerade mal zehn
Zentimeter hoch ist und ein Kilo wiegt.

Damit lasst sich die Million recht be-
quem bewegen. Ja, klar. Doch wenn man das
in Zehnernoten macht, dann sicht das Ganze
schon anders aus. Dann muss man nicht ein
Kilo fortbewegen, sondern ungefihr 100 Kilo
und nicht zehn Zentimeter Papier, sondern ei-
nen Zehn-Meter-Stapel. Damit ist die Freiheit
zur Geldbewegung massiv eingeschrénkt.

EINE BARGELDVERABSCHIEDUNG
ALS SELBSTZWECK FANDE ICH
HOCHST TRAURIG. * HOLGER SCHMITZ
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Bargeldlos zahlen scheint insbesonde-
re bet jungen Menschen ein Trend, nicht
zuletzt wegen mobiler Endgerdate und neuer
Funktionen der Geldkarten. Ich sehe diesen
Trend auch und bemerke gleichzeitig eine bei
jungen Erwachsenen weit verbreitete Ahnungs-
losigkeit. In erster Linie sehen diese Genera-
tionen erst mal nur die Bequemlichkeit, und
das ist alles. Dass sie damit einen Datenstrom
von sich preisgeben, ist ihnen entweder nicht
bewusst oder schlichtweg egal.

Kann die Abschaffung des Bargelds ein
weiterer Schritt hin zu erhohter Durchsich-
tigkeit des Individuums sein? Betrachten wir
die grofien Interessensgruppen, die das Bargeld
gern komplett verschwunden sédhen. Das sind
nicht nur Politiker, die damit bestimmte Inte-
ressen verbinden. Zu den Playern zéhlen auch
die ganzen Unternehmen, die davon profitieren.
Dabei denke ich jetzt in erster Linie nicht an
Banken oder Kreditkartenanbieter, die an jeder
Transaktion ein bisschen was verdienen, son-
dern es geht mir darum, dass fiir sich genom-
men erst einmal auf den ersten Blick gar nicht
so verddchtige Unternehmensgruppen Interesse
daran haben. Egal ob das jetzt Versicherungen
sind oder Werbetreibende, die Konsumge-
wohnheiten iiber Big Data dann noch besser
adressieren konnen. Seien wir doch mal ehrlich,
das konnen wir doch nicht wollen.

Es gibt durchaus Modelle, in denen es

ohne Bargeld funktioniert. Beispielsweise
bei unseren skandinavischen Nachbarn
aus Schweden. Der Zwang der Obrigkeit.

Die Menschen in Skandinavien hatten nie die
Wabhl, ob sie mit Bargeld oder mit Karte zahlen.
Egal wo man etwas kaufen mochte, wird man
konsequent darauf aufmerksam gemacht, dass
kein Bargeld genommen wird. Meiner Meinung
nach ist die Sache, speziell in Schweden, eine
ausschliellich erzwungene Situation. Das Gan-
ze war durchaus sehr raffiniert eingefidelt. Die
Geschifte hatten damals die Wahl, entweder
nur noch Kartenzahlung zu akzeptieren oder
die Lizenz zu verlieren.

Ist diese Entwicklung noch aufzuhalten?
Ich fiirchte nein, weil die Interessensgruppen
einfach zu stark sind. Es ist im Programm des
Internationalen Wiahrungsfonds verankert, dass
es ein Bargeldverbot geben soll. Diesem Endziel
geht klar die Reduzierung des Bargelds voraus.
Das ist ldngst beschlossene Sache.

Kénnten Kryptowdhrungen als Alterna-
tive zum Bargeld nicht ein Fretheitsbringer
sein? Es wire gar nicht so schlecht, wenn es
so wire, allerdings bin ich da skeptisch. Es gibt
verschiedene Stimmen zum Thema, manche
gehen sogar so weit, hinter dem Pseudonym des
Programmierers eine Organisation zu vermuten.
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Unbestreitbar mussten wir in den letzten
Jahrzehnten einen starken Vertrauensverlust

in die Papierwdhrung hinnehmen. Bei einer
neuen, grofien Wihrungskrise werden wir einen
weiteren sehr massiven Verlust des Vertrauens
in Papierwihrungen erleben. Spétestens dann
miissen die verantwortlichen Regierungen
einen Ersatz dafiir finden. Denkbar, also zu-
mindest in meinem Wertekanon, wire demnach
eine Kryptowéhrung.

Bitcoin ldsst Peer-to-Peer-Transaktionen
zu, wurde deflationar programmiert und
stellt sich dezentral dar. Eigentlich doch
eine wunderbare Moglichkeit, sich gegen die
staatliche Komplettkontrolle von Geldge-
schdften zu wehren. Wenn starke Interessens-
gruppen eine Zielvorstellung gebildet haben,
wird alles, was davon abweicht, rigoros be-
kdampft. Wir hatten in der Vergangenheit bereits
das Verbot von Gold im Tauschgeschift. Daraus
entwuchs eine systematisch aufgebaute Gefahr
fiir Individuen, die sich dieser Zahlungsalterna-
tive bedienen. Ich wiirde mir wiinschen, dass es
anders kommt, aber mit Blick auf die Vergan-
genheit ging mir diese Hoffnung verloren.

Konnte eine rigorose staatliche Kont-
rolle von Zahlungsmitteln nicht sogar zu
revolutiondren Umtrieben fiihren? Durch-
aus moglich, aber das braucht seine Zeit.

Foto//unsplash.com
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Wenn man so schaut, wie lange beispielsweise
das DDR-Regime tiberleben konnte, fragt man
sich, wann die Menschen wegen Bargeld auf die
Strafien gehen. Ich sage es Ihnen ehrlich, das
beunruhigt mich. Ich habe kein Interesse daran,
uber 30 Jahre in staatlicher Unfreiheit zu leben,
bevor etwas passiert. Was uns bleibt, ist auf die
allgemeine Vernunft der Mitmenschen zu hoffen.

Was ist von der Empfehlung des Inter-
nationalen Wahrungsfonds zu halten, einen
Wechselkurs zwischen Bar- und Buchgeld
einzufiihren? Letztendlich geht es auch hier
darum, Bargeld abzuwerten und unattraktiv zu =
machen. Wenn in Zukunft nicht nur Buchgeld, - FoR ALL o8

sondern auch Bargeld mit Negativzinsen schlei-

NOTE
o

'S, PUBLIC AND

chend enteignet wird, gibt es nicht mehr viele

Ausweichmoglichkeiten fiir Sparer. Da auch
verzinsliche Wertpapiere wie Staatsanleihen seit
langerem negativ rentieren, diirfte viel Kapital
in die Aktienmaérkte flieBen — mit entsprechend
steigenden Aktienkursen.

Welche Anlageform bietet aus Ihrer
Sicht derzeit am meisten Schutz? Sparer,
die ihre Vermdgen schiitzen mochten, kommen
an Aktien nicht vorbei. Entscheidend ist jedoch
dabei, in welche Unternehmen und Markte

man investiert. Aufgrund der vielschichtigen
und sich weiterhin verschérfenden Proble-

me innerhalb der Eurozone empfehlen wir
Anlegern, ihr Kapital bevorzugt in Regionen
anzulegen, die stabile Rahmenbedingungen
und starke Wihrungen bieten. Gute Beispiele
hierfiir sind die Schweiz und Norwegen. Solide
und liquide Werte von Unternehmen mit hoher
Substanz sollten die Basis einer langfristigen
Vermogensstrategie bilden.

begann nach einer Banklehre
bei der Deutschen Bank und dem Studium der Be-
triebswirtschaftslehre in Essen 1988 als Portfolio-
und Fondsmanager bei der FIDUKA Depotverwal-
tung in Minchen (André Kostolany) und ist seit
1993 als Vermégensverwalter und Depotmanager

im Tessin und in Mlnchen tatig.
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Fonds

Schmitz & Partner

Global Defensiv

FONDS-SNAPSHOT

WKN: AOM1UL

Fondsberater: Schmitz & Partner AG

Volumen: 11,1 Mio. EUR

Auflegungsdatum: 7.5.2008

Typ: Mischfonds defensiv

Dr. Holger Schmitz, Fondsmanager des
Schmitz & Partner Global Defensiv

38

Smart Investor

10/2019

Wer beim Begriff ,defensiv im Namen
des Mischfonds an vorgeblich sichere
Staatsanleihen aus Euroland mit hoher
Bonitit denkt, geht in die Irre. Im Un-
terschied zu anderen defensiv ausgerich-
teten Fondskonzepten spielen diese Pa-
piere in der Asset Allocation hier keine
Rolle — und das aus gutem Grund: Port-
foliomanager Dr. Holger Schmitz, der
seine Karriere bei der FIDUKA Vermé-
gensverwaltung als Weggefihrte des Bor-
senurgesteins André Kostolany begonnen
hat, gehort zu den ausgewiesenen Kriti-
kern der Gemeinschaftswihrung und der
Niedrigzinspolitik der EZB. Der Fonds-
lenker beurteilt den Euro weiterhin als
Schwachwihrung. Den Schweizer Fran-
ken sicht er dagegen gegeniiber dem Euro
mit Aufwertungspotenzial. Das hat Kon-
sequenzen fiir die Ausrichtung des
Fondsportfolios.

Blick ins Portfolio

Im Fokus des Fonds steht der Kapitaler-
halt, der schwerpunktmifig tiber subs-
tanzstarke Aktien, Edelmetalle und eu-
ropdische Wihrungen auf8erhalb des Euro
umgesetzt wird. Aufgrund dieser spezi-
fischen Ausrichtung ist der Schmitz &
Partner Global Defensiv kaum mit ande-
ren Mischfondskonzepten vergleichbar.
Die Aktienquote des Fonds liegt mit
maximal 50% tendenziell hoher als bei
der Peergroup; aktuell sind Aktien mit
42% gewichtet. Mit Blick auf die Top-
Holdings des Fonds stechen Schweizer
Blue Chips wie Nestlé, Novartis oder
Roche ins Auge. Dazu kommt beispiels-
weise das Edelmetallunternehmen Whea-
ton Precious Metals. Die Liquiditit (ak-
tuell: ca. 26%) wird nicht nur in Euro,
sondern in nennenswertem Umfang bei-
spielsweise auch in Schweizer Franken
und norwegischer Krone gehalten. Gold
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und Silber, die iiber physisch besicherte
Zertifikate im Fonds abgebildet werden,
sind mit ca. 23% im Fonds vertreten. In
cinzelne Anleihen wird aketuell nicht in-
vestiert. Knapp 10% des Portfolios sind
in global anlegenden aktiv gemanagten
Rentenfonds angelegt. Mit dieser Aus-
richtung zeigt der Schmitz & Partner
Global Defensiv dezidiert die Handschrift
des Portfoliomanagers.

Echte Diversifikation
Der Mischfonds hat von Ende August
2018 bis Ende August 2019 einen Wert-
zuwachs von 13,7% erzielt. Zum Ver-
gleich: Der DAX hat im selben Zeitraum
3,4% an Wert verloren. Die Volatilitit
des Schmitz & Partner Global Defensiv
lag in diesem Zeitraum bei vergleichswei-
se niedrigen 5,7%. Der Fonds weist auf
Sicht von einem Jahr ein Sharpe Ratio
von 2,3 auf. Seit Auflegung des Fonds
wurde ein Wertzuwachs von 24,4% erzielt,
das Sharpe Ratio iiber diesen Zeitraum
liegt bei 0,2. Mit Stand vom 13.9.2019
belegt der Fonds mit 13,7% Wertzuwachs
auf Jahressicht den ersten Platz in der
Morningstar-Kategorie ,, Mischfonds EUR
defensiv — Global“. Der Schmitz & Part-
ner Global Defensiv stellt eine gute In-
vestitionsmoglichkeit fiir Anleger dar, die
mit Skepsis auf die Eurozone blicken und
auf ein entsprechendes Portfolio setzen
méchten, das diesen Standpunkt auch
widerspiegelt. Mit dem Fonds lassen sich
Risiken des exzessiv hoch bewerteten eu-
ropiischen Government Bond-Marktes
umgehen. Fiir Anleger in defensiven
Mischfondskonzepten mit hohem Ren-
tenanteil in Euroanleihen, die mit weiter
steigenden Kursen immer anfilliger fir
Kursverluste werden, eignet er sich gut
zur Diversifikation.

Christian Bayer
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—M LETTER FROM
— ROM

Sargnagel fur den Euro

ie Zukunft des Euro entscheidet
D sich in Italien. Wenn die drittgrofite

Volkswirtschaft austritt, dann war’s
das mit der Gemeinschaftswdhrung. Die
Stimmung dafiir ist bei den Italienern ge-
geben — sowohl bei den Politikern als auch
bei den Biirgern. Ich wohne im schweize-
rischen Tessin, nur zehn Kilometer ent-
fernt von der italienischen Grenze. Hier
bekommt man mit, wie die Leute dort so
denken. Die italienische Wirtschaft ist seit
20 Jahren nicht mehr gewachsen. Die
Schuld daran geben die Italiener aber
nicht den fehlenden Wirtschaftsreformen,
sondern dem Euro.

Die italienische Regierung hat bereits den
ersten Schritt zum Euro-Austritt gemacht
und eine Parallelwdhrung geschaffen:
Ende Mai stimmte das Parlament in Rom
fiir die Einfiihrung der sogenannten Mi-
ni-Bots. Das sind italienische Schatzanwei-
sungen, die weder Zinsen versprechen
noch ein Ablaufdatum besitzen — dhnlich
wie klassische Geldscheine.

Dabei ist der italienische Staat der grofite

Schuldner Europas. Sollte Italien tatsich-
lich austreten, wiren die Verbindlichkei-
ten fiir die Glaubigernationen verloren.
Und Deutschland stiinde als grofter Kapi-
talgeber ganz oben auf der Verliererliste.
Denn die saldierten Forderungen der Bun-
desbank aus Target 2 betragen mit Stand
vom 31. August 2019 fast 900 Milliarden
Euro — Italien schuldet der Bundesbank
davon fast die Hélfte.

Aus diesem Grund kommen deutsche
Steuerzahler und Sparer, die ihre Vermo-
gen bei einem Euro-Zusammenbruch
schiitzen mochten, an Aktien nicht vorbei.
Interessant sind vor allem Aktieninvest-
ments in soliden Staaten aufRerhalb der
Eurozone, beispielsweise der Schweiz
oder Norwegen. Zum einen verfiigen diese
Lander tiber starke Volkswirtschaften mit
stabilen Wahrungen. Und zum anderen
sind sie nicht so stark verschuldet wie bei-
spielsweise die USA oder die Eurostaaten.

DIESE WOCHE: Holger Schmitz, Vorstand
der Schmitz & Partner AG - Privates Depot-
management
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manager jede Woche ihre besten

Anlagetipps. Holger Schmitz,
Geschiftsfithrer der Vermdgensverwal-
tung Schmitz & Partner, blickt relativ
entspannt auf die grofien politischen
Krisen. Fiir Grofibritannien ist er fiir
die Zeit nach dem Brexit sogar ausge-
sprochen optimistisch. Derzeit setzt er
vor allem auf Firmen, die an der Borse
zu Unrecht abgestraft wurden.

| xklusiv in WELT verraten Geld-

VON FRANK STOCKER

WELT: Der Dax hat gerade ein neues
Jahreshoch markiert. Kommt nun die
Jahresendrallye?

HOLGER SCHMITZ: Die Frage kommt je-
des Jahr auf, mal folgt eine Rallye, mal
nicht, wie 2018, als das letzte Quartal am
Aktienmarkt sogar ausgesprochen mies
verlief. Letztlich ist das vollig uninteres-
sant. Denn die beiden Krifte, die derzeit
am Markt wirken, sind jahreszeitenunab-
hingig. Da sind einerseits schlechte Zah-
len aus den Unternehmen und von der
Konjunkturfront. Andererseits fluten die
Notenbanken die Finanzmérkte mit Geld.
Die beiden Krifte wirken jeweils in die ge-
genteilige Richtung, und es bleibt abzu-
warten, welche Tendenz sich durchsetzt.

Und als dritte Kraft wirken die politi-
schen Ereignisse, wie der Handels-

ICH KAUFE JETZT...

Die
Aktientipps
der Woche

krieg oder der Brexit.

Da bin ich relativ optimistisch. Der US-
Président will im kommenden Jahr wie-
dergewdhlt werden, und deshalb
braucht er vorher einen Deal mit China.
Allerdings darf dieser auch nicht zu friih
geschlossen werden, denn die positive
Wirkung, die davon ausgehen wird, soll
ihm ja beim Wahlkampf helfen. Beim
Brexit dagegen ist inzwischen eigent-
lich alles eingepreist, selbst wenn Grof3-
britannien ohne einen Deal aus der EU
herausfallen sollte, was sollte das noch
grof3 dndern? Fiir Grofibritannien wére
das natiirlich kurzfristig schwierig, aber
in zwei bis drei Jahren werden sich die
Briten dariiber freuen.

Warum das?

Ich kann nachvollziehen, dass viele Bri-
ten aus der EU wollen, weil sie viele Re-
geln vorschreibt, die nicht zu dem Land
passen und es behindern. Sollte Boris
Johnson es nach dem Brexit schaffen,
Grof3britannien durch eine Niedrigsteu-
erpolitik attraktiv fiir internationale
Firmen und Investoren zu machen,
wird das die Wirtschaft dort kriftig an-
schieben.

Dafiir ist Grofbritannien dann der
Spielball der Handelsgrofimichte
USA und China.

Wissen Sie, ich lebe seit 25 Jahren in der
Schweiz, die auch nicht in der EU ist, und
das Land prosperiert dennoch. Das Glei-
che gilt auch fiir Norwegen, wihrend viele
EU-Lénder in der Dauerkrise sind. Viel-
leicht ist es ja kein Zufall, dass es jenen
Landern auflerhalb der EU besser geht.
Was mir aber vor allem Sorgen macht, ist,
dass nach dem Brexit die Olivenlédnder, al-
so die Siidstaaten, eine Mehrheit in der
EU haben. Sie kdnnen kiinftig diktieren,
wohin sich die EU entwickelt. Bisher hat-
ten die ehemaligen Hartwihrungslinder
zusammen mit Grofibritannien wenigs-
tens noch eine Sperrminoritit.

Wir wollen eigentlich iiber Aktien re-
den. Was sollte der Anleger denn jetzt
tun? Kaufen oder verkaufen?

Wer derzeit schon viel Aktien hat, der
kann jetzt ruhig mal die Fiifle still hal-
ten. Die meisten Deutschen haben ja
aber iiberhaupt keine Aktien oder viel-
leicht fiinf oder zehn Prozent ihres Gel-
des dort investiert. Fiir die ist es eigent-
lich egal, wann sie investieren, Hauptsa-
che sie verabschieden sich von Festgeld
oder Immobilien.

Und in welche Aktien kdnnen sie jetzt
investieren?

Ich empfehle Werte, die in den letzten
Monaten zu Unrecht abgestraft wur-
den, wie beispielsweise Krones, der
Weltmarktfiihrer bei Getrinkeabfiillan-
lagen. Die Aktie hat sich in den vergan-
genen anderthalb Jahren halbiert, das
lag aber daran, dass der Gewinn auf-
grund von Einmalfaktoren deutlich ge-
sunken ist, beispielsweise entstanden
hohe Kosten fiir Umstrukturierungen.
Das Geschéft lduft aber nicht schlech-
ter, der Umsatz ist weiter gestiegen. Da-
her sollte sich der Kurs bald wieder er-
holen - es sei denn, es kommt wirklich
eine tiefe Rezession.

Was aber, wenn man konjunkturunab-
hiingiger investieren will?

Dann empfiehlt sich beispielsweise der
Schweizer Fleischhersteller Bell. Dessen
Geschift ist weitgehend unabhéingig vom
konjunkturellen Verlauf, insofern ist Bell

das Gegenstiick zu Krones. Auch der Kurs
der Bell-Aktie ist in den letzten andert-
halb Jahren stark zuriickgegangen, er war
davor aber auch in kurzer Zeit schnell ge-
stiegen. Da wurde nun praktisch nur diese
Ubertreibung abgebaut. Beim aktuellen
Kurs ist die Aktie wieder auf ihrem lang-
fristigen Aufwirtstrend - und der Kurs ist
in den vergangenen 20 Jahren stetig ge-
stiegen. Viele sprechen daher bei Bell
auch von der kleinen Nestlé.

Der Trend in der Ernihrung geht aber
zu vegetarischen Produkten.

Ich bin skeptisch, ob das ein dauerhaf-
ter Trend ist. Daran glaube ich nicht.

Und was ist Ihr dritter Aktienfavorit?
Das ist eine Aktie, die dann kriftig pro-
fitieren wird, wenn beide andere Proble-
me haben: Wheaton Precious Metals.
Das kanadische Unternehmen nimmt
Minen ihre Silber- oder Goldférderung
zum Festpreis ab und verkauft sie weiter.
Dieses Investment ist eine Absicherung
gegen die grofie Krise, die kommen wird,
wenn aufgrund der Politik der Noten-
banken irgendwann das Vertrauen in die
Wihrungen schwindet und sie inflatio-
niert werden. Dann profitieren Gold und
Silber und damit Firmen wie Wheaton.

Das Gesprach wurde
telefonisch gefuhrt.
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