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1. Rückblick auf ein nur durchschnittliches Börsenjahr 2015 
 
1.1 Aktienmärkte 
 
Für die internationalen Aktienmärkte gab es (wie schon im Jahr zuvor) recht unter-
schiedliche Kursentwicklungen und somit einen uneinheitlichen Rückblick auf das 
Jahr 2015. 
 
Die einzelnen europäischen Aktienbörsen haben im vergangenen Jahr eine hetero-
gene Entwicklung genommen – sowohl gestiegene als auch gefallende Aktienmärkte 
waren zu verzeichnen. Den deutlichsten Sprung nach oben machte dabei der deutsche 
Aktienmarkt (DAX) mit einem Plus von über neun Prozent. An den anderen europä-
ischen Börsen stiegen beispielsweise die Aktienkurse in Frankreich (CAC 40) um acht 
Prozent oder in den Niederlanden (AEX) um vier Prozent. Auf der Verliererseite waren 
zum Beispiel die Schweiz (SMI) mit einem Rückgang von zwei Prozent, England (FTSE 
100) mit einem Minus von fünf Prozent oder Spanien (IBEX 35) mit einem Minus von 
sieben Prozent. Europaweit stiegen die Aktienkurse im Durchschnitt (Euro Stoxx 50) 
leicht um drei Prozent. 
 
In Übersee gaben die Aktienkurse an den meisten Börsen nach: in den USA (S & P 
500) verlor der Index zum Beispiel ein Prozent, in Kanada (TSX) büßte der Index sogar 
elf Prozent ein. Lediglich in Japan (Nikkei 225) konnte der Index um neun Prozent zu-
legen. Insgesamt betrachtet fielen die Aktienkurse weltweit (gemessen am MSCI-Welt-
Aktienindex, in der Grafik in der dickeren roten Linie dargestellt) im Schnitt um drei Pro-
zent, während in den Schwellenländern (MSCI-Emerging Markets, dünnere blaue Linie) 
die Kurse sogar um 16 Prozent (!) nachgaben (alle Zahlenangaben sind jeweils in Lan-
deswährung angegeben), was deutlich macht, dass es nicht einfach war, im vergan-
genen Börsenjahr für unsere Kunden Geld zu verdienen: 
 

 
Quelle: vwd portfolio manager 4.31.4 
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Etwas besser sieht das Gesamtbild für den Welt-Aktienindex und den Aktienindex für 
die Schwellenländer aus, wenn man die letztjährige Kursentwicklung nicht in der Origi-
nalwährung dieser beiden Indizes (US-Dollar), sondern in Euro betrachtet: 
 

 
Quelle: vwd portfolio manager 4.31.4 
 
Dann liegt der Welt-Aktienindex (auch in dieser Grafik die dicke rote Linie) mit knapp 
acht Prozent im Plus, während sich der Schwellenländer-Aktienindex (dünne blaue Linie) 
immer noch mit sieben Prozent im Minus befindet. Die Begründung für die so unter-
schiedliche Kursentwicklung – je nachdem aus welchem Währungsblickwinkel man auf 
die Indizes schaut – ist der schwache Euro, hier im Vergleich zum US-Dollar. Wir gehen 
weiter unten in unseren Ausführungen zu den Devisenmärkten auf die traurige Entwick-
lung des Euro im letzten Jahr näher ein. 
 
 
1.2 Rentenmärkte 
 
An den wichtigsten internationalen Rentenmärkten ergab sich im abgelaufenen 
Jahr ein heterogenes Bild. So stieg beispielsweise die Rendite der zehnjährigen Staats-
anleihen in den USA leicht von 2,2 Prozent zu Jahresbeginn auf 2,3 Prozent zum Jahres-
ende, ebenso die zehnjährigen Bundesanleihen in Deutschland, deren Rendite gering-
fügig von 0,5 Prozent auf 0,6 Prozent anzog. 
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Durch den langjährigen Abwärtstrend der Renditen für deutschen Bundesanleihen ha-
ben sich schon fast „japanische Verhältnisse“ eingestellt, daran ändert der minimale 
Zinsanstieg im letzten Jahr wenig. Anleger in festverzinslichen Wertpapieren verlieren 
real – also kaufkraftbereinigt – weiterhin mit Sicherheit Geld! 
 

 
Quelle: Neue Zürcher Zeitung vom 6.. Februar 215, Seite 37 
 
Noch deutlicher sind inzwischen die Verhältnisse am Schweizer Rentenmarkt. Hier gab 
es im abgelaufenen Jahr einen nochmaligen, deutlichen Zinsrückgang. Die Rendite der 
zehnjährigen Staatsanleihen fiel von 0,40 Prozent zu Jahresbeginn knapp unter null 
Prozent. Aber auch die fünf- und die zweijährigen Staatsanleihen in der Schweiz weisen 
eine negative Rendite aus.  
 
Damit steht die Schweiz jedoch nicht mehr allein dar. Inzwischen weist etwa ein Drittel 
aller europäischen Staatsanleihen im Gesamtwert von über 2.000 Milliarden Euro eine 
negative Rendite auf.1 Das folgende Schaubild zeigt in seinem linken Drittel die Länder 
in Europa auf, deren Staatsanleihen mit einer Laufzeit von fünf bzw. zwei Jahren mo-
mentan Minuszinsen aufweisen: 
 

                                                 
1 Vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 24. November 2015, Seite 23. 
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Quelle: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 24. November 2015, Seite 23 
 
Mehr als sieben Jahre nach dem Höhepunkt der Finanzkrise ist die Welt für europäische 
Sparer immer noch alles andere als normal. Und auch die zaghafte amerikanische Leit-
zinserhöhung durch das Federal Reserve Board Mitte Dezember 2015 stellt noch keine 
nachhaltige Wende im weltweiten Zinstrend dar. Ganz im Gegenteil: Die Europäische 
Zentralbank unter ihrem Präsidenten Mario Draghi öffnet ihre Schleusen für Anleihen-
käufe (= Gelddrucken) noch weiter und erhöht die Quote auf unvorstellbare 1.500 Milli-
arden Euro! Dieses Verhalten wird jedoch zunehmend von kritischen Stimmen begleitet, 
so zum Beispiel: „Draghi … steuert die EZB immer tiefer in den Sumpf der monetären 
Staatsfinanzierung.“2 Begründet wird die Ausweitung der Geldschwemme nach wie vor 
mit der zu niedrigen Inflation, ja sogar mit Deflationsgefahren!3 
 
Warum aber hat dann die amerikanische Notenbank den Leitzins erhöht? „Weil Anleger 
die Erwartung hegen müssen, sie könnten im Kreditmarkt etwas verdienen – sonst 
droht Ungemach. Würde sich bei Investoren die Erwartung durchsetzen, dass die Zin-
sen ‚ewig‘ an der Nulllinie verharren, bricht das Kreditangebot zusammen: Termin- und 
Spareinlagen, Staats- und Bankschuldpapiere, Lebensversicherungen sowie Geldmarkt- 
und Anleihefondsanteile wären für Anleger nicht mehr attraktiv. Der Kollaps des Fiat-
Geld-Systems wäre eingeläutet. Die Geldpolitiker sind daher bestrebt, den Ein-

                                                 
2  Philip Plickert in dem Artikel „Vor der nächsten Geldschwemme“ in der Frankfurter Allgemeinen Zeitung vom 

28. November 2015, Seite 19. 
3  In der Finanz und Wirtschaft vom 31. Oktober 2015, Seite 24, warnt Jürgen Stark, ehemaliger Chefökonom der 

Europäischen Zentralbank, vor dieser Sichtweise der EZB und sagt: „Die Deflationsgefahr wird überschätzt.“ Er 
kritisiert die Ausweitung der Anleihekäufe mit den Worten: „Anstatt die Wirksamkeit des Medikaments zu hin-
terfragen, wird die Dosis erhöht.“ 
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druck aufrechtzuerhalten, die Zinsen seien nur vorübergehend niedrig und 
würden bald steigen.“4 
 
Betrachtet man in dem obigen Schaubild Länder wie Spanien oder Italien, die trotz ihrer 
hohen Staatsverschuldung bei zweijährigen Staatsanleihen Negativrenditen ausweisen, 
so stellt man sich unweigerlich und kopfschüttelnd die Frage, wer eigentlich Anleihen 
kauft, mit denen man sichere Verluste macht.5 Offenbar gibt es hier zwei Gruppen von 
Anlegern: Auf der einen Seite institutionelle Investoren, die aus verschiedenen Gründen 
gezwungen sind, solche Anleihen zu erwerben. Und auf der anderen Seite eher speku-
lative Anleger, die trotz des hohen Kursniveaus auf weitere Kursgewinne setzen. 
 
In der Wissenschaft wird inzwischen allerdings auch noch eine andere Variante disku-
tiert.6 Ist es denkbar, dass negative Zinsen auf sich verändernde Zeitpräferenzen 
der Menschen zurückzuführen sind? Oder zugespitzt formuliert: Kann es daran liegen, 
dass in alternden Gesellschaften die Menschen so viel Wert auf eine sichere Alters-
vorsorge legen, dass ihnen ein Euro in der Zukunft mehr wert ist als ein Euro in der Ge-
genwart? Und dass sie genau deswegen bereit sind, für den sicheren Übergang von 
heutigem Geld auf zukünftiges Geld einen Negativzins zu zahlen? Mit anderen Worten: 
die Menschen schätzen den zukünftigen Konsum (zum Beispiel im Ruhestand) höher als 
den jetzigen Konsum – sie haben eine negative Zeitpräferenz.7 
 
Aber nicht nur bei mittleren oder langen Laufzeiten werden in der Schweiz Negativ-
zinsen bezahlt, auch am kurzen Ende werden die Anleger bestraft: Nach wie vor müs-
sen Banken in der Schweiz, die über einen gewissen Freibetrag hinaus Geld auf einem 
Girokonto der Schweizer Nationalbank anlegen, dafür einen Strafzins von 0,75 Pro-
zent berappen. Inzwischen ist dieser Freibetrag, bis zu dem die Banken ihre Einlagen 
bei der Nationalbank straffrei parken können, zu 98 Prozent ausgeschöpft.8 Es wird im 
Jahr 2016 also nicht mehr so leicht sein, dem Negativzins auszuweichen. „Das könnte 
bedeuten, dass mehr Gelder ihren Weg in den Aktienmarkt finden.“9 Unternehmen wür-
den stärker Bargeld über Dividendenerhöhungen an die Aktionäre ausschütten oder ei-
gene Aktien zurückkaufen.  
 
Und auch für Privatkunden hat vor kurzem die erste Bank in der Schweiz negative 
Zinsen vom ersten Franken an eingeführt. Die Alternative Bank Schweiz (ABS), ein 
                                                 
4  Thorsten Polleit in seinem Artikel „Die Zinswende bleibt noch lange eine Illusion“ in der Beilage „Finanzjahr 

2015/2016“ in der Neuen Zürcher Zeitung vom 4. Januar 2016, Seite 3. Polleit ist Chefökonom bei der Degussa 
Goldhandel GmbH, Präsident des Ludwig von Mises Institut Deutschland und Honorarprofessor für Volkswirt-
schaftslehre an der Frankfurt School of Finance & Management. Hervorhebung durch Schmitz & Partner. 

5  So sagt Martin Feldstein im Gespräch mit der Frankfurter Allgemeinen Zeitung vom 3. November 2015 auf 
Seite 19: „Es ist doch unnatürlich, wenn zweijährige italienische Staatsanleihen eine negative Rendite haben, 
obwohl Italien mit 135 Prozent des BIP verschuldet ist.“ Er sieht zudem in den sehr niedrigen Zinsen das Prob-
lem, „dass die Regierungen sich nicht übermäßig anstrengen mit der Haushaltskonsolidierung.“ Feldstein ist Pro-
fessor an der Harvard-Universität und ehemaliger Chef-Wirtschaftsberater von Präsident Ronald Reagan. 

6  Vgl. im Folgenden dazu Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 24. November 2015, Seite 23. 
7  Der Ökonom Carl Christian von Weizäcker hat als einer der ersten auf diese mögliche Deutung der negativen 

Zinsen hingewiesen. 
8  Vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 22. Dezember 2015, Seite 25.  
9  Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 22. Dezember 2015, Seite 25. 
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Kreditinstitut mit Sitz in Olten im Kanton Solothurn und Niederlassungen in Zürich, Genf 
und Lausanne stellt für Einlagen bis zu 100.000 Schweizer Franken negative Zinsen in 
Höhe von 0,125 Prozent auf dem normalen Girokonto in Rechnung. Bei größeren Ein-
lagen verlangt die Bank 0,75 Prozent.10 
 
Die Sparer und Anleger werden sich somit – vielleicht sogar länger als viele glauben! – 
mit niedrigen Spar- und Festgeldzinsen zufrieden geben müssen. Aber Klagen und 
Jammern über diese von der Politik bewusst herbeigeführte Situation ist sinnlos. Lukra-
tive Anlagealternativen zu dieser systematischen Enteignung zeigen wir in diesem In-
vestmentfonds-Bericht im weiteren Verlauf noch ausführlich auf. 
 
 
1.3 Devisenmärkte 
 
An den internationalen Devisenmärkten erlitt der Euro – wie schon im Vorjahr – 
auch im Jahr 2015 mehrheitlich Kursverluste. So verlor er beispielsweise gegenüber 
dem US-Dollar rund zehn Prozent im Jahresverlauf: 
  

 
Quelle: vwd portfolio manager 4.31.4 
 
Gegenüber dem Schweizer Franken erlitt der Euro sogar ein Debakel. Anfang des Jahres 
2015 verzeichnete der Franken eine sprunghafte Aufwertung. Der Kurs des Euro fiel wie 
ein Stein zwischenzeitlich unter die Marke von 1:1 und lag am Ende des Jahres dann bei 
rund 1,08 Franken: 

                                                 
10  Vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 23. Oktober 2015, Seite 23. Dies ist das erste Mal in der Schweiz, dass 

eine Bank negative Zinsen von Privatkunden auch dann verlangt, wenn diese keine ungewöhnlich hohen Beträge 
deponieren. Bislang gab es vor allem Fälle, in denen Banken Negativzinsen oder sogenannte „Gutha-
bengebühren“ von Firmenkunden für Millionen-Einlagen verlangt hatten. 
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Quelle: vwd portfolio manager 4.31.4 
 
Besonders in Erinnerung bleiben wird der 15. Januar 2015. An diesem Tag hatte die 
Schweizer Nationalbank bekanntgegeben, den Kurs des Euro nicht mehr bei 1,20 Fran-
ken je Euro mit anhaltenden Eurokäufen zu stützen, sondern freizugeben. Daraufhin  
hat der Schweizer Franken „im Rahmen einer bei als solide geltenden Währungen nie 
zuvor in diesem Ausmass gesehenen Kursexplosion gegen den Euro um bis zu 41 % 
zugelegt, bevor er schliesslich mit einem Plus von knapp 21 % aus dem Handels-
geschäft des Tages ging.“11 
 

 
Quelle: Handelsblatt vom 20. Januar 2015, Seite 27 
                                                 
11 Vgl. Beilage „Finanzjahr 2015/2016“ in der Neuen Zürcher Zeitung vom 4. Januar 2016, Seite 13. 
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Die Freigabe des Frankenkurses hat auch viele deutsche Gemeinden getroffen, die in 
der vermeintlich stabilen Währung Kredite zu Zinsen aufgenommen haben, die günsti-
ger waren als zum selben Zeitpunkt Kredite in Euro. Der Rheingau-Taunus-Kreis hat 
zum Beispiel mit solchen Franken-Krediten mehr als 71 Millionen Euro Verlust gemacht, 
abzüglich einer Zinsersparnis von vier Millionen über sieben Jahre.12 
 
Seit dem Ausbruch der internationalen Finanz- und Wirtschaftskrise wird der Euro als 
offizielle Währungsreserve immer weniger gefragt. Diese Entwicklung spiegelt sich auch 
in einem relativen Bedeutungsverlust des Euro im internationalen Zahlungsverkehr 
wider. Bislang haben sich alle Hoffnungen, der Euro werde sich zu einer ernsthaften 
Konkurrenz zum US-Dollar entwickeln, nicht erfüllt.13 Allein in den letzten rund andert-
halb Jahren sank der Anteil des Euro am internationalen Zahlungsverkehr um über 
sechs Prozentpunkte.14 
 

 
Quelle: Handelsblatt vom 9. März 2015, Seite 25 
 
Dies liegt vor allem an der besonderen Risikostruktur des Euro.15 Alle ungedeckten 
Papierwährungen – also zum Beispiel auch der US-Dollar, der japanischen Yen oder der 
Schweizer Franken – tragen ein Entwertungsrisiko. Das ergibt sich aus der Möglichkeit 
                                                 
12 Vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 9. Januar 2016, Seite 25. Ein Kommentar äußert sich zu der Blau-

äugigkeit, mit der der Zusammenhang zwischen einer aktuellen Zinsdifferenz zwischen zwei Währungen und ei-
ner zukünftigen Devisenkursveränderung ignoriert worden ist: „Ein Kämmerer, dessen Posten den Umgang mit 
Millionenbeträgen mit sich bringt, sollte aber ein Grundwissen wirtschaftlicher Zusammenhänge aufweisen.“ So 
Tim Kanning in dem Kommentar: „Teure Ersparnis“ in der Frankfurter Allgemeinen Zeitung vom 9. Januar 
2016, Seite 25. 

13  Vgl. Degussa Marktreport vom 18. Dezember 2015, Seite 6. 
14  Vgl. Degussa Marktreport vom 4. Dezember 2015, Seite 5. Im Januar 2014 betrug der Anteil des Euro am inter-

nationalen Zahlungsverkehr 33,5 Prozent, im August 2015 waren es nur noch 27,2 Prozent. 
15  Vgl. im Folgenden Degussa Marktreport vom 18. Dezember 2015, Seite 6. 
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der Zentralbanken, die Geldmenge jederzeit übergebührlich stark auszuweiten. Dadurch 
werden die Güterpreise in die Höhe getrieben und die Kaufkraft des Geldes sinkt. Der 
Euro trägt jedoch zusätzlich zum Entwertungsrisiko auch das Risiko, dass Länder aus 
dem Euroraum austreten können, so dass die Einheitswährung im Extremfall auseinan-
derbricht. 
 
Wir von Schmitz & Partner werden daher auch in Zukunft in den von uns gemanagten 
individuellen Wertpapierdepots unserer Kunden und in den beiden von uns verantwor-
teten Schmitz & Partner Investmentfonds den jeweiligen Währungsanteil in Euro ten-
denziell niedrig halten. Im Schmitz & Partner Global Defensiv Fonds betrug der Euro-
anteil zum Ende des Jahres 2015 nur noch 25 Prozent. Zusätzlich werden wir in Wäh-
rungen außerhalb des Euroraumes investieren – zum Beispiel und mit guten Argumen-
ten in den Schweizer Franken: „Eine unabhängige, starke Währung mit Auf-
wertungstendenz.“16 
 
Darüber hinaus sollte man im Hinblick auf die zunehmenden Staatsschulden in vielen 
Ländern der Welt und die damit immer größer werdende Gefahr, dass diese Staats-
schulden gar nicht mehr oder zu mindestens nicht in voller Höhe zurückgezahlt werden, 
bedenken: „Die Schweiz ist das einzige Land, das seine Kredite immer zurückgezahlt 
hat.“17 Der Währungsanteil im Schweizer Franken im Schmitz & Partner Global Defensiv 
Fonds wurde deshalb im vergangenen Jahr erneut angehoben und lag Ende 2015 bei 
inzwischen 56 Prozent. 
 
 
2. Rückblick auf die Wertentwicklung einzelner Investmentfonds     
 
In der folgenden Übersicht haben wir für Sie von den wichtigsten Investmentfonds, die 
in den Wertpapierdepots der von der Schmitz & Cie. GmbH beratenden Kunden als Ba-
sisinvestments oder als lohnenswerte Beimischung enthalten sind, die Rendite und die 
Schwankungsrisiken (Volatilität) aufgeführt. Dabei gilt: je kleiner die Risikozahl, desto 
besser für den Anleger.  
 
Beachten Sie in diesem Zusammenhang bitte die sehr niedrigen Schwankungsrisi-
ken der beiden Schmitz & Partner Fonds sowohl über ein Jahr und als auch über 
drei Jahre, die deutlich besser sind als die Risikowerte von allen anderen hier aufge-
führten Aktienfonds. Wer also in risikoarme Aktienanlagen investieren möchte, der 
kommt an den beiden Schmitz & Partner Fonds nicht vorbei! 
 
Zusätzlich zeigt die Aufstellung auch die zehn Zielfonds, die per Ende 2015 in dem In-
vestmentfonds Schmitz & Partner Global Offensiv neben den Einzelaktien enthalten 

                                                 
16  Notenstein La Roche Gespräch, Dezember 2015, Seite 1. In dem Gespräch mit Heinz Karrer, Präsident des 

Wirtschaftsdachverbands Economiesuisse, wird unter anderem die negative Rendite der zehnjährigen Staats-
anleihen der Schweizerischen Eidgenossenschaft mit den Worten erklärt: „Wer Sicherheit sucht, muss dafür be-
zahlen.“ (Seite 2) 

17  Willem Middelkoop: Der große Neustart – Kriege um Gold und die Zukunft des globalen Finanzsystems, Wiley-
VCH Verlag, Weinheim 2015, Seite 147. 
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sind, sowie die sieben Fonds, die – ebenfalls neben verschiedenen Einzeltiteln – Be-
standteil des Schmitz & Partner Global Defensiv sind. Die Performance- und Risikozah-
len sind dem Analysesystem vwd portfolio manager 4.31.4 entnommen. 
 
 
  1 Jahr   3 Jahre 5 Jahre 
 
Internationale Aktienmärkte:                   Rendite / Risiko      Rendite / Risiko      Rendite 
 
Carmignac Investissement * 1,3 / 16,3 % 27,8 / 13,3 % 25,3 % 
 
Fidelity European Growth Fund  8,7 / 20,3 %  40,5 / 15,3 % 35,5 % 
  
FRANKFURT-TRUST High Dividend * 9,8 / 17,0 % 50,9 / 12,5 % 35,7 % 
 
Franklin Mutual European Fund * 6,3 / 17,2 % 29,3 / 13,7 % 42,9 % 
  
Lingohr-Systematic-LBB-Invest 0,4 / 17,8 % 22,4 / 13,4 % 17,6 % 
 
M & G Global Basics * 2,6 / 16,7 % 10,1 / 12,5 % 2,5 % 
 
Schmitz & Partner Global Defensiv 1,3 / 10,9 %18 -0,6 / 7,5 % 2,2 % 
 
Schmitz & Partner Global Offensiv 4,5 / 12,7 % 19,6 / 8,4 % 17,6 % 
 
StarCap Priamos  -4,5 / 13,9 % 25,8 / 12,1 % 5,2 % 
 
Templeton Growth (Euro) Fund * 2,8 / 17,9 % 38,1 / 14,0 % 60,1 % 
 
 
 
Schwellenländer:                   Rendite / Risiko      Rendite / Risiko      Rendite 
 
Aberdeen Global-Asian Smaller * -15,6 / 12,6 % -13,2 / 10,2 % 3,6 % 
 
Global Advantage Emerging Markets * -8,0 / 19,3 % -13,1 / 14,4 % -20,2 % 
 
Lingohr-Asien-Systematic-LBB-Invest * -0,2 / 18,6 % 8,7 / 14,3 % 4,0 % 
 
Templeton Asian Growth Fund * -19,2 / 23,5 % -13,9 / 18,0 % -13,4 % 
 
Templeton Emerging Markets Fund -18,5 / 14,0 % -25,7 / 12,2 % 27,7 % 
 
Templeton Frontier Markets Fund * -5,8 / 15,2 % 15,6 / 11,9 % 11,8 % 
 
 

                                                 
18 Die sehr günstigen Risikozahlen im Jahresdurchschnitt für den Schmitz & Partner Global Defensiv Fonds in den 

Jahren zuvor betrugen 5,5 Prozent (2014), 5,3 Prozent (2013), 5,2 Prozent (2012), 8,0 Prozent (2011), 4,6 Pro-
zent (2010), 1,5 Prozent (2009) und 0,4 Prozent (2008)! 
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  1 Jahr   3 Jahre 5 Jahre 
 
Internationale Bondmärkte:                      Rendite / Risiko      Rendite / Risiko      Rendite 
 
Acatis IfK Value Renten ** -0,5 / 6,7 % 10,3 / 6,1 % 2,0 % 
 
FRANKFURT-TRUST EuroCorp. Bond  0,1 / 3,2 % 10,4 / 3,1 % 12,6 % 
 
iShares Corporate Bond    -0,9 / 2,5 % 8,7 / 2,5 % 9,2 % 
 
Julius Bär Euro Corporate Bond ** -2,9 / 2,7 % 2,4 / 2,7 % 16,7 % 
 
StarCapital Bondvalue ** 0,9 / 3,7 % 5,0 / 4,0 % 0,6 % 
 
Templeton Global Bond (Euro) Fund ** 3,6 / 4,9 % 5,5 / 3,6 % 18,1 % 
 
Templeton Global Total Return ** 4,5 / 17,2 % 17,4 / 12,0 % 42,0 % 
 
 
Sonstige Fonds:                   Rendite / Risiko      Rendite / Risiko      Rendite 
 
Zürcher Kantonalbank Gold ETF ** -12,1 / 17,7 % -31,4 / 16,8 %        -21,9 % 
 
Zürcher Kantonalbank Silber ETF ** -15,9 / 28,5 % -51,3 / 26,5 %        -53,6 % 
 
 
Die mit Sternchen (*) versehenen Investmentfonds befinden sich per 
31. Dezember 2015 in dem Fonds Schmitz & Partner Global Offensiv, die mit (**) ge-
kennzeichneten Fonds sind zum Jahresende 2015 im Portfolio des Schmitz & Partner 
Global Defensiv. 
 
Einer unserer häufigsten Empfehlungen für Basisinvestments im Aktienbereich war und 
ist der Templeton Growth Fund, zunächst in Form des seit dem 29. November 1954 
bestehenden US-Originals, später dann in Form der steuergünstigeren Luxemburger 
Version, dem Templeton Growth (Euro) Fund, den es seit dem 9. August 2000 gibt.  
 
Dieser Fonds eignet sich mehr denn je für Anleger, die mit einem breit gestreuten und 
weltweit investierenden Fonds an einer langfristig überdurchschnittlichen Wert-
entwicklung an den internationalen Aktienmärkten teilhaben und dabei durch den wert-
haltigen Ansatz (Value) unterdurchschnittliche Risiken eingehen möchten. 
 
Das Fondsmanagement des Templeton Growth Fund verfolgt eine wertorientierte Anla-
gestrategie. Dabei identifiziert das Templeton Team um den seit März 2011 agierenden 
Fondsmanager Norman Boersma weltweit unterbewertete Qualitätsaktien, 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 größten Pessimismus und verkauft in Zeiten des größten Optimismus. 
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Sir John Templeton brachte diese charakteristische Vorgehensweise des Fonds auf die 
schöne Formel: „Wollen Sie eine bessere Performance als die breite Masse, dann müs-
sen Sie auch anders vorgehen als die breite Masse.“19 Als „Schnäppchenjäger“ investiert 
der Fonds so gezielt in Aktien, die nach Meinung des Fondsmanagements unterbewertet 
sind und ein großes Wachstumspotenzial aufweisen. 
  
Das Erfolgsrezept von Sir John Templeton (Fondsmanager von 1954 - 1986) hat 
sich in unveränderter Form seit inzwischen über 60 Jahren erfolgreich bewährt: 
 

Das Templeton Erfolgsprinzip

Weltweit profitieren
Ein breit gestreutes Portfolio ist entscheidend für 
die erfolgreiche Nutzung weltweiter 
Investmentchancen. 

Werte suchen
Templeton kauft, wenn noch keiner kauft und lässt 
so den Unternehmenswerten Zeit, um sich zu 
entwickeln. 

Warten können
Erst mit der Zeit entwickeln unterbewertete Aktien 
ihr volles Potential. Die durchschnittliche 
Haltedauer einer Aktie im Portfolio beträgt drei bis 
fünf Jahre.

Bottom-Up-Ansatz
Das Fondsmanagement verfolgt konsequent eine 
Bottom-Up-Anlagestrategie. 

TEMPLETON GROWTH (EURO) FUND

 
 
„Dank eines konsequenten Festhaltens an einer langjährig bewährten Strategie wurde 
der Templeton Grwoth (Euro) Fund ein Investmentklassiker. Und er wird es bleiben.“20 
 
Die nachfolgende Grafik zeigt, wie sich der Templeton Growth (Euro) Fund (im Schau-
bild als blaue Linie dargestellt) im Vergleich zum Weltaktienindex (grüne Linie) seit sei-
nem Bestehen im Jahr 2000 entwickelt hat. Die beiden grau unterlegten Zeitphasen 
symbolisieren den Crash am Neuen Markt und die Finanzkrise: 

                                                 
19 Zitiert aus der Titelstory „60 Jahre Templeton Growth“ in der Dezember Ausgabe 2014 der Zeitschrift DAS 

INVESTMENT, Seite 26 - 33, hier Seite 27. 
20 Christopher Nachtweh in der Analyse „Templetons Tugenden“ in: Der Fonds Spezial 2015, Seite 28 - 29, hier 

Seite 28.  
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Von Beginn an hat der Templeton Growth (Euro) Fund gegenüber seinem Vergleichs-
index, dem Weltaktienindex, eine Outperformance erarbeitet. Den Vorsprung zum Index 
sieht man auf dem nächsten Schaubild: 
 

 
 

  

Templeton Growth (Euro) A acc € vs. MSCI Word Index
09.08.2000 – 31.12.2015

Verlust- und Erholungsphasen in den letzten 
15 Jahren

Quelle: Franklin Templeton Investments. Wertentwicklung nach BVI-Methode in EUR. Berechnungsbasis:
Nettoinventarwert, ohne Emissionsgebühren oder sonstige mit dem Kauf/Verkauf verbundene Transaktionskosten bzw. Steuern, die sich bei Berücksichtigung negativ auf
die Wertentwicklung auswirken würden. Ausschüttungen wieder angelegt. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist weder ein verlässlicher Indikator für die
aktuelle oder zukünftige Wertentwicklung noch stellt sie eine Garantie für die Zukunft dar. Angaben zu Indizes sind lediglich zu Vergleichszwecken gemacht
worden und stellen das allgemeine Umfeld der Anlage dar. Ein Index ist i.d.R. nicht aktiv gemanagt und Anleger können 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.

+55,8%
+42,2%

BankenkriseNew Economy Crash

Fortlaufende Überrendite seit Auflegung (in %)
Templeton Growth (Euro) A acc € (ohne Emissionsgebühren) vs. MSCI Word Index
09.08.2000 – 31.12.2015

Templetons Disziplin wirkt längerfristig 
ertragssteigernd

Quelle: Franklin Templeton Investments. Stand: 31.12.2015. Auflegung der hier gezeigten Anteilsklasse am 09.08.2000. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist weder ein 
verlässlicher Indikator für die aktuelle oder zukünftige Wertentwicklung noch stellt sie eine Garantie für die Zukunft dar.
Weitere Erläuterungen zur Berechnungsmethode: Die Darstellungen basieren auf einer Einmalanlage von 10.000 EUR, bei der keine Ausgabeaufschläge in Abzug gebracht wurden. Es 
wurde unterstellt, dass keine sonstigen Transaktionskosten anfallen, und etwaige Steuern blieben unberücksichtigt. Ausschüttungen wieder angelegt. Alle Wertentwicklungsangaben in 
EUR (Basiswährung des Fonds: USD). Wechselkursänderungen können sich sowohl günstig als auch ungünstig auf die Wertentwicklung in Euro auswirken. Zusätzlich können 
Depotgebühren anfallen, die die Wertentwicklung mindern. (Bitte vergleichen Sie hierzu das Preisverzeichnis Ihrer depotführenden Stelle.) Bitte beachten Sie, dass die tatsächlich auf 
Kundenebene anfallenden Gebühren gegenüber den getroffenen Annahmen höher oder niedriger ausfallen können. Der in diesem Dokument genannte Index wird lediglich zu 
Vergleichszwecken („Benchmark“) herangezogen. In einen Index kann nicht direkt investiert werden. Um personalisierte Informationen zu erhalten, wenden Sie sich bitte an Ihren 
qualifizierten Berater. Berechnungsbasis der Überrendite: monatlich. Alle MSCI-Daten werden „as is“ bereitgestellt. MSCI, angeschlossene Unternehmen oder Anbieter von MSCI-Daten 
übernehmen keinesfalls in irgendeiner Form eine Haftung im Zusammenhang mit den hierin dargestellten MSCI- Daten. Die Vervielfältigung oder Weiterverbreitung der MSCI-Daten ist 
streng untersagt.
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Wir von der Schmitz & Cie. GmbH sind der Überzeugung, dass der Templeton Growth 
(Euro) Fund nach einer längeren Durststrecke (der Fonds braucht von seiner Auflegung 
im Jahr 2000 bis Mitte 2012, um seinen Ausgabepreis von zehn Euro nachhaltig zu 
übertreffen) auf einem sehr guten Weg ist und vertrauen dem Managementteam der 
Templeton Global Equity Gruppe.  
 
 
3. Rückblick auf die beiden Schmitz & Partner Fonds 
 
3.1 Schmitz & Partner Global Offensiv Fonds 
 
Der Schmitz & Partner Global Offensiv Fonds ist ein gemischtes Sondervermögen, das 
sein Vermögen weltweit investieren kann. Anlageschwerpunkt sind Aktienfonds und Ein-
zelaktien mit einer maximalen Investitionsquote von 100 Prozent. Dabei wird auf eine 
gesunde Mischung aus Zielfonds von etablierten Gesellschaften und von feinen Fonds-
boutiquen geachtet sowie bei den Einzelwerten auf eine breite Streuung des Risikos. 
Das Ziel der Anlagepolitik ist ein mittel- bis langfristig hoher, risikoadjustierter Wert-
zuwachs. Der Fonds wurde am 1. November 2007 aufgelegt und wird von der SCHMITZ 
& PARTNER AG – Privates Depotmanagement beraten. 
 
Der Schmitz & Partner Global Offensiv Fonds (in der folgenden Grafik der rote Kurven-
verlauf) verbuchte im Börsenjahr 2015 einen akzeptablen Zuwachs: Bei einer Volatilität 
(Schwankungsrisiko) im Jahresdurchschnitt von 12,7 Prozent (das ist nur rund zwei 
Drittel des Schwankungsrisikos des Weltaktienindex) erzielte er eine Jahresrendite 
von 4,5 Prozent.  
 
Im Laufe der letzten zwölf Monate stieg die Investitionsquote des Fonds leicht von 
93 Prozent zu Jahresbeginn auf 95 Prozent zum Ende des Jahres. Der in Aktienfonds 
investierte Teil fiel von 56 Prozent zu Jahresbeginn auf knapp 54 Prozent am Ende des 
Jahres, der Anteil der Einzelaktien stieg im Gegenzug deutlich von 37 Prozent auf über 
42 Prozent. Weiterhin hoch ist der direkt oder indirekt in den sogenannten Emerging 
Markets (Schwellenländern) investierte Teil des Fondsvermögens, der zum Jahresende 
mehr als ein Drittel des Fondsvermögens ausmachte.  
 
Anlageschwerpunkte des Fonds waren im vergangenen Jahr nach wie vor unterbewer-
tete Einzelaktien sowie Aktienfonds mit der Ausrichtung „Emerging Markets“. 
 
 
3.2 Schmitz & Partner Global Defensiv Fonds 
 
Der Schmitz & Partner Global Defensiv Fonds ist ein gemischtes Sondervermögen, das 
sein Vermögen weltweit investieren kann. Anlageschwerpunkte sind zum einen Aktien-
fonds und Einzelaktien, zum anderen Rentenfonds und einzelne verzinsliche Wert-
papiere, wobei in der Regel Aktienfonds und Einzelaktien nicht mehr als 50 Prozent des 
Fondsvolumens ausmachen sollen. Dabei wird auf eine gesunde Mischung aus Zielfonds 
von etablierten Gesellschaften und von feinen Fondsboutiquen geachtet sowie bei den 
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Einzelwerten auf eine breite Streuung des Risikos. Das Ziel der Anlagepolitik ist ein mit-
tel- bis langfristig hoher, risikoadjustierter Wertzuwachs. Der Fonds wurde am 7. Mai 
2008 aufgelegt und wird von der SCHMITZ & PARTNER AG – Privates Depotmanage-
ment beraten. 
 
Der Schmitz & Partner Global Defensiv Fonds (in der unten dargestellten Grafik die 
blaue Linie) wies im Börsenjahr 2015 mit einer Volatilität (Schwankungsrisiko) von 10,9 
Prozent im Jahresdurchschnitt (und damit weniger als der Vergleichsindex) einen leich-
ten Wertzuwachs von 1,3 Prozent aus.  
 
Im Laufe der letzten zwölf Monate ging die Investitionsquote des Fonds  von 85 Prozent 
zu Jahresbeginn auf 81 Prozent zum Ende des Jahres zurück. Der Anteil der Einzelaktien 
stieg von 41 Prozent auf 47 Prozent, festverzinsliche Wertpapiere wurden von vier Pro-
zent auf null Prozent heruntergefahren, der Anteil von Rentenfonds sank von 23 Pro-
zent auf nur noch 17 Prozent.  
 
Der Euroanteil ist weiter gesunken und liegt nun bei nur noch 25 Prozent. Der größere 
Teil des Fondsvermögens ist in den Währungen Schweizer Franken (56 Prozent), nor-
wegische Kronen (zwölf Prozent), kanadische Dollar (drei Prozent) und englische Pfund 
(vier Prozent) angelegt.  
 
Neben der Aktienquote von 47 Prozent waren weitere Investitionsschwerpunkte zum 
einen die bereits seit April 2009 im Fondsvermögen vorhandenen physischen und in der 
Schweiz gelagerten Gold- und Silberbestände mit 16 Prozent Anteil am Fondsvermögen 
und zum anderen Festverzinsliche in Gestalt von Renten- bzw. Indexfonds mit gut 
17 Prozent. 
 

 
Quelle: vwd portfolio manager 4.31.4 
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3.3 Vorteile der Schmitz & Partner Fonds 
 
Die Schmitz & Partner Fonds sind vermögensverwaltende Investmentfonds, was 
bedeutet, dass wir uns für Sie um die sinnvolle und der jeweiligen Börsensituation an-
gepasste Aufteilung der einzelnen Vermögensklassen kümmern. Die Zusammenstellung 
von Aktien, Anleihen und Liquidität geschieht also innerhalb der beiden Schmitz & Part-
ner Fonds und muss nicht mehr durch den Kauf bzw. späteren Verkauf von einzelnen 
Aktien-, Renten- oder Geldmarktfonds auf der Kundenebene abgebildet werden. Sie als 
unser Kunde profitieren damit zusätzlich (nicht nur in schwierigen Börsensituationen) 
von der inzwischen fast 40jährigen aktiven Börsenerfahrung, die der verantwortliche 
Fondsberater Dr. Holger Schmitz für die beiden Schmitz & Partner Fonds zu Ihrem Nut-
zen Vorteil einbringt. 
 
Darüber hinaus liegen die Vorteile der beiden Schmitz & Partner Fonds nach wie vor in 
der kostengünstigen, 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 Märkte fast 
schon im Stundentakt nach oben oder nach unten bewegen, ist dies ein wichtiger Plus-
punkt für Sie! 
 
Zusätzlich bleibt auch nach dem Termin 31.12.2008 ein Teil der Vorteile bei der Ab-
geltungsteuer bestehen. Zwar ist die völlige Abgeltungsteuerfreiheit für Käufe nach 
dem Stichtag weggefallen – sowohl für einzelne Wertpapiere wie Aktien oder Festver-
zinsliche als auch für Investmentfondsanlagen. Da aber nach wie vor das sogenannte 
Fondsprivileg bestehen bleibt, werden Verkaufsgewinne auf Fondsebene nicht bei je-
dem einzelnen Verkauf innerhalb des Fonds, sondern erst bei einem endgültigen Ver-
kauf der Fondsanteile beim Anleger zum Verkaufszeitpunkt versteuert. Dies bedeutet je 
nach Anlagedauer einen erheblichen Steuerstundungseffekt innerhalb der Schmitz & 
Partner Fonds gegenüber einer Anlage in Einzelfonds oder auch in einzelnen Wertpa-
pieren!  
 
Durch beliebige Kombination der beiden Schmitz & Partner Fonds ist jede er-
denkliche individuelle Risikopräferenz für Sie als Kunde umsetzbar: Von einem 
sehr risikoarmen Investment (Anlage ausschließlich im Schmitz & Partner Global Defen-
siv Fonds) über ein etwas renditestärkeres 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 chancenori-
entierten Investment (der zur Verfügung stehende Betrag wird ausschließlich in den 
Schmitz & Partner Global Offensiv Fonds angelegt).  
 
Ein weiterer wichtiger Vorteil: Sie legen zu Beginn Ihrer Investition nur einmal Ihre per-
sönliche Risikofähigkeit und Ihre Risikobereitschaft fest, was dann unmittelbare Kon-
sequenzen für Ihr Risikoprofil und damit das Mischungsverhältnis der beiden Schmitz & 
Partner Fonds in Ihrem Wertpapierdepot hat. Veränderungen an den Börsen und daraus 
notwendige Reaktionen durch Umschichtungen und Transaktionen nehmen wir für Sie 
kostengünstig auf der Fondsebene innerhalb der beiden Schmitz & Partner Fonds vor. 
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Die Vorteile der beiden Schmitz & Partner Fonds für Sie auf einen Blick: 
 
 
Kriterien 
 

 
Vorteile für Sie als Investor 

Professionelle 
Vermögensverwaltung 

Erfolgreiche Vermögensverwaltung innerhalb der beiden Schmitz & 
Partner Fonds statt Anlage auf Kundenebene mit Einzelfonds.  

Diversifizierung 
 

Weltweite Investments in Zielfonds mit unterschiedlichen Invest-
mentstilen und in aussichtsreiche Einzelwertpapiere.  

Rendite 
 

Nachgewiesenermaßen höhere Rendite durch aktives Fondsma-
nagement im Vergleich zu passiver Anlage in Indizes (ETFs). 

Risiko Sehr niedrige Schwankungsrisiken der beiden Schmitz & Partner 
Fonds, dadurch exzellentes Rendite-Risiko-Verhältnis. 

Ausgabeaufschläge u. 
Transaktionskosten 

Keine Ausgabeaufschläge beim Kauf von Zielfonds, erheblich nied-
rigere Kosten beim Kauf und Verkauf von Einzelwertpapieren. 

Abwicklungsaufwand 
 

Nur einmaliger Kauf der Schmitz & Partner Fonds im Vergleich zu 
häufigem An- und Verkauf einzelner Fonds bzw. Wertpapiere. 

Sicherheit 
 

Hohes Maß an Schutz und Solidität durch die Unterstellung unter 
das deutsche Investmentgesetz. Kein Insolvenzrisiko! 

Abgeltungsteuer 
 

Signifikante langfristige Vermögensvorteile durch Steuerstundungs-
effekt auf Fondsebene. 

Renommierte und 
professionelle Partner 

FRANKFURT-TRUST Investment-Gesellschaft mbH, BNY Mellon 
Asset Servicing (früher: BHF-BANK AG), SCHMITZ & PARTNER AG. 

Internationale  
Anerkennung 

Zahlreiche Spitzenplatzierungen in der Presse (häufig Platz 1) 
und Auszeichnungen mit Top-Ratings  (z. B. Morningstar). 

 
 
4. Aktuelle Stichworte 
 
4.1 Neues zur Staatsschulden- und Eurokrise 
 
„Aus der Tragödie der Griechen wird nun die Tragikomödie und ein Stück aus dem 
Schmierentheater.“ So schrieb im Sommer letzten Jahres der Börsenbrief AB-Daily vom 
1. Juli 2015 auf seiner Titelseite. Griechenland tanzt seinen europäischen Gläu-
bigern auf der Nase herum. Wir von Schmitz & Cie. fragen uns schon seit langem: 
Warum traut sich niemand, einem Land, was schon im Frühjahr 2010 pleite war und 
das nur zu 1,8 Prozent zum gesamteuropäischen Bruttoinlandsprodukt beiträgt, seine 
Grenzen aufzuzeigen? Einem Land, das sich nicht für den Euro qualifizierte, sich nur mit 
Lug und Trug und abenteuerlich gefälschten Statistiken den Zugang verschaffte und 
sich nie an die Bedingungen der Mitgliedschaft in einer Währungsunion angepasst hat 
und sich auch nicht anpassen wollte? 
 
Die griechischen Staatsschulden wuchsen in den letzten fünf Jahren von rund 50 Milliar-
den Euro im ersten Quartal 2010 auf inzwischen über 330 Milliarden Euro! Aber nur 
40 Prozent der seit Frühjahr 2010 geflossenen „Kredite“ dienten der Ablösung alter 
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Schulden. Etwa 60 Prozent dieser Gelder wurden verwendet, um den Lebensstandard 
und die Kapitalflucht griechischer Bürger zu finanzieren.21 
 

 
Quelle: Handelsblatt vom 2. Juni 2015, Seite 13 
 
Und auch wenn uns nicht enden wollende Talkrunden im Fernsehen immer wieder die 
Geschichten von armen griechischen Bürgern erzählen, die unter den aufgezwungenen 
Sparmaßnahmen der Kreditgeber leiden müssen – die Wahrheit ist eine andere: Grie-
chenland hat in der Vergangenheit und bis heute permanent über seine Ver-
hältnisse gelebt! Der gesamtwirtschaftliche Konsum aller Griechen liegt bei 
120 Prozent des griechischen Bruttoinlandsprodukts.22 Das Land hat ständig mehr Geld 
ausgegeben als es eingenommen hat, dass kann auf Dauer nicht gutgehen. Der über-
höhte Gesamtkonsum wurde bisher mit Krediten durch die Eurostaaten finanziert. 
 
Versuche der europäischen Politiker, die griechische Regierung mit Vernunft und sach-
lichen Argumenten zu einer Umkehr zu bewegen, sind zum Scheitern verurteilt. Denn: 

                                                 
21  Vgl. Hans-Werner Sinn in seinem Aufsatz „Retten nach Plan“ in der WirtschaftsWoche vom 26. Juni 2015, Sei-

te 21 - 24, hier Seite 21. Sinn plädiert in dem Artikel für einen Austritt Griechenlands aus dem Euro und die 
Wiedereinführung der Drachme. In einem weiteren Artikel „Die Lehren aus der griechischen Tragödie“ in der 
Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 3. Juli 2015 auf Seite 16 analysiert Sinn ausführlich, warum das vermeint-
liche Friedensprojekt Euro stattdessen Unfrieden über Europa gebracht hat. Er arbeitet darauf hin, dass die Poli-
tik Lehren aus dem Griechenland-Debakel zieht und schließt seine Ausführungen mit den Worten: „Dass man 
sich in der Eurozone das Geld zum Leben drucken darf, wenn man es sich nicht am Markt leihen kann, und da-
bei bloß Verbindlichkeiten aufbaut, die niemals fällig gestellt werden können, ist einer der wesentlichen Gründe 
dafür, dass es in Griechenland gelang, die Staatengemeinschaft vorzuführen. Das darf sich nicht wiederholen.“ 

22  Vgl. Charles Blankart in dem Artikel „Neue Drachme – Weg aus der Krise“ in der Finanz und Wirtschaft vom 
1. Juli 2015, Seite 3. Blankart war von 1992 bis 2010 an der Humboldt-Universität zu Berlin als Professor mit 
dem Forschungsgebiet öffentliche Finanzen tätig. 
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„Hier sind Überzeugungstäter am Werk, welche die europäischen Spielregeln prinzipiell 
ablehnen.“23 Und so fragt sich Holger Steltzner, einer der Herausgeber der Frankfurter 
Allgemeine Zeitung zu Recht: „Kann ein Land, das die gemeinsamen Regeln der Wäh-
rungsunion nicht anerkennt, trotzdem Mitglied bleiben – auf Kosten der Partner?“24 Für 
manchen Beobachter des aktuellen griechischen Dramas steht daher mit Blick auf die 
Zukunft des Euro längst fest: „Nicht das Ausscheiden eines Landes wie Griechen-
land gefährdet die Währungsunion, sondern dessen Verbleib um jeden 
Preis.“25 
 
Deutliche Worte findet wie so häufig Professor Hans-Werner Sinn: „Griechenland hat in 
der Währungsunion keine Zukunft. In dem Land hat sich doch nichts verändert! Die Re-
gierung hat die alten Vereinbarungen mit den Geldgebern nicht eingehalten und ist bei 
der Umsetzung der neuen Vereinbarungen schon nach kurzer Zeit in Rückstand. Die 
Milliarden fließen trotzdem.“26 
 
Sinn sieht das Verhalten und die Motivation von Griechenland in einem größeren Zu-
sammenhang und stellt fest: „Warum wollten die Südländer in den Euro? Weil sie we-
gen ihrer hohen Schulden niedrigere Zinsen brauchten. Die haben sie bekommen. Doch 
statt Schulden zu tilgen, liehen sie sich noch mehr Geld und erhöhten die Löhne, bis die 
Wettbewerbsfähigkeit des verarbeitenden Gewerbes kaputt war. Jetzt sind die Staaten 
zu kreditsüchtigen Junkies geworden. Solange Deutschland durch seine Garantien die 
Zinsen niedrig hält, funktioniert das System. Wenn Deutschland das nicht mehr kann, 
wird es schwierig.“27 
 
Eine erhebliche Mitschuld an der derzeitigen Situation gibt der Ökonom Tomáš Sedlá�ek 
dem von den verantwortlichen Politikern ausgesuchten Regelwerk: „Die finanzpoliti-
schen Regeln sind schlecht gewählt. Unter ihnen ist das Verhalten Griechenlands ab-
solut rational. Papa wird schon für den zu Schrott gefahrenen Wagen aufkommen, des-
halb kann man rasen und einen Unfall bauen – so legt Griechenland die Regeln aus. 
Damit hinken uns die Griechen nicht hinterher, sie sind uns voraus: Das ist eine Fall-
studie darüber, was uns allen passiert, wenn wir unsere finanzpolitische Schizophrenie – 
mehr auszugeben, als wir uns leisten können – nicht ablegen.“28  

                                                 
23  Eric Gujer in dem Leitartikel „Der Turmbau zu Brüssel“ in der Neuen Zürcher Zeitung vom 4./5. Juli 2015, Sei-

te 1. Der Chefredakteur der Zeitung sieht für Europa und für den Euro nur eine Chance als „redimensioniertes 
europäisches Projekt“ und setzt sich für den Austritt von Staaten aus dem Euro ein, die sich nicht an gemeinsame 
Regeln halten wollen. Ähnlich äußert sich Andreas Rödder in einem Interview „Denkverbote aufheben“ in DER 
SPIEGEL vom 4. Juli 2015, Seite 124 - 126. Rödder ist Professor für Neueste Geschichte an der Universität 
Mainz und fordert eine ideologische Abrüstung des europäischen Integrationsprojekts Euro. 

24 Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 27. Juni 2015, Seite 1. 
25  So der ehemalige Chefvolkswirt der Europäischen Zentralbank, Jürgen Stark, in seinem Artikel „Endlose Posse“ 

in der Frankfurter Allgemeinen Zeitung vom 11. Juni 2015, Seite 18. 
26  Hans-Werner Sinn im Interview mit der WirtschaftsWoche vom 8. Januar 2016 „Für Milde gibt es keinen An-

lass“ auf den Seiten 54 - 59, hier Seite 58.  
27 Siehe vorherige Fußnote. Sinn ergänzt die Motivation der südeuropäischen Länder für den Euro an anderer Stel-

le: „und sie sahen ihn auch als ein Vehikel, um Anschluss an den Wohlstand des Nordens zu gewinnen.“ Hans-
Werner Sinn: Der Euro. Von der Friedensidee zum Zankapfel, Carl Hanser Verlag, München 2015, Seite 39. 

28  Tomáš Sedlá�ek im Interview mit dem €uro Magazin 01/2016 „Wir sind besessen vom Wirtschaftswachstum“ 
auf den Seiten 34 - 38, hier Seite 37 und 38. Sedlá�ek ist Professor für Wirtschaftsgeschichte und -philosophie an 
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Ashoka Mody, Gastprofessor an der US-Eliteuniversität Princeton, findet ebenfalls sehr 
deutliche Worte zu den Ursachen der Schulden- und Eurokrise. Mit den Worten „die 
ständigen politischen Fehlentscheidungen“, „fehlgeleitete Politik“ und „fehlerhafte Poli-
tik“ benennt er die wahren Schuldigen erfreulicherweise sehr offen und deutlich.29 
 
Gefährlich sind aus der Sicht von Schmitz & Cie. die törichten Argumente mancher eu-
ropäischer Politiker bei der Frage, ob Griechenland im Euro verbleiben soll oder nicht: 
„Dann sind alle bisher vergebenen Kredite verloren“ oder auch: „Ein Austritt Griechen-
lands aus dem Euro kostet Deutschland zu viel Geld.“ Natürlich sind diese Kreditbeträge 
verloren, ob nun Griechenland im Euro verbleibt oder auch nicht. Aber wenn Griechen-
land mit weiteren Krediten seinen überzogenen Lebensstandard auf Kosten der anderen 
europäischen Länder weiter aufrechterhält, dann sind diese neuen Gelder zusätzlich zu 
den bisherigen gewährten Krediten auch noch verloren!  
 

 
Quelle: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 3. Juli 2015, Seite 17 
 
In der obigen grafischen Darstellung ist neben der Verteilung der aktuellen Summe von 
knapp 320 Milliarden Euro griechischer Staatsschulden auch der maximale Verlust eini-
ger ausgewählter Eurostaaten bei einem Zahlungsausfall Griechenlands aufgeführt. Der 
linke Teil der roten Balken ist hinreichend bekannt: Deutschland ist mit fast 90 Milliar-
den Euro das Land mit den höchsten absoluten Verlusten. Interessant ist der rechte Teil 
der roten Balken. Hier wird die Größe der einzelnen kreditgebenden Länder anhand der 
                                                                                                                                                              

der Karls-Universität Prag. Bekannt wurde er durch seinen Bestseller „Die Ökonomie von Gut und Böse“. Als 
Konsequenz der aktuellen Problematik fordert Sedlá�ek: „Man sollte den Politikern die Entscheidungsgewalt 
über die Schuldenaufnahme aus der Hand nehmen.“ (Seite 37)  

29  In dem Gastkommentar „Nach der Hybris die Fehler“ im Handelsblatt vom 6. Januar 2016 auf Seite 48 beklagt 
Mody in der Summe “eine Politik ohne klare Ziele, des Hinhaltens und der Halbherzigkeit“. 
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unterschiedlichen Einwohnerzahl als Gewichtungsfaktor für die absoluten Kreditsummen 
herangezogen. Und da ergibt sich eine ungefähre Gleichverteilung der potentiellen Ver-
luste für viele Länder. Jeder Einwohner der aufgeführten sieben Staaten verliert rund 
1.000 Euro durch die Uneinbringlichkeit der griechischen Kredite. Oder drastischer for-
muliert: bis jetzt hat jeder Bürger aus Deutschland, Frankreich, Italien, der Niederlande, 
Belgien, Österreich und Finnland den griechischen Wohlstand auf Pump mit ungefähr 
1.000 Euro finanziert – vom Säugling bis zum Greis! 
 
Während sich die Diskussion um (zu) hohe Staatsschulden in der jüngsten Vergangen-
heit nur um die Situation in Griechenland zu drehen schien, geriet völlig in Vergessen-
heit, wie stark die Verschuldung auch in anderen Ländern gestiegen ist. So haben die 
Staatsschulden im Euro-Raum im vergangenen Jahr eine neue Rekordhöhe er-
reicht. Die Bruttoverschuldung aller 19 Euro-Staaten zusammengenommen stieg auf 
knapp 9,3 Billionen Euro oder auf fast 92 Prozent des Bruttoinlandsprodukts.30  
 
Warnende Stimmen zur aktuellen Staatsschulden- und Eurokrise gibt es genug. So stellt 
zum Beispiel das Handelsblatt vom 28. Dezember 2015 in einem Artikel mit der Über-
schrift „Die Euro-Krise wird verschleppt“ fest, dass sich „die von Deutschland be-
fürwortete Politik der Strukturreformen und der Haushaltsdisziplin längst in der Defen-
sive befindet. „Die Botschaft lautet: Kein Land verlässt den Euro. Ein Lippenbekenntnis 
zum Wachstums- und Stabilitätspakt und ein demonstriertes Bemühen um die Einhal-
tung von Reformauflagen reichen als Gegenleistung für finanzielle Unterstützung aus. 
Hauptsache, der Schein wird gewahrt.“ Der Autor des Artikel Dirk Heilmann sieht in der 
EZB einen willigen Helfer für die überforderten Politiker und stellt verärgert fest: „Die 
Europäische Zentralbank unterstützt die Krisenverschleppung mit ihrer Nullzinspolitik 
und dem massiven Aufkauf von Staatsanleihen.“31 
 
Zu einer vergleichbaren Einschätzung der derzeitigen Situation kommt Jens Weidmann, 
Präsident der Deutschen Bundesbank, in seinem Aufsatz in der WirtschaftsWoche vom 
23. Dezember 2015 mit dem Titel „Die Krise ist noch nicht vorbei“. Er warnt: „Der 
wahre Belastungstest für die öffentlichen Haushalte wird kommen, wenn die Zinsen 
wieder steigen.“32 
 
„Wir haben einen riesigen Schuldenberg, der seit der akuten Finanzkrise 2007/08 und 
der akuten Euro-Krise 2010 weiter massiv gewachsten ist, der uns zu erdrücken und 
unseren Wohlstand abzugraben droht.“33 In der linken Hälfte der folgenden Grafik ver-
deutlicht die blaue Linie den dramatischen Anstieg der Schuldenquote im Euro-Raum 
seit dem Jahr 2007, dem Beginn der Finanzkrise, von rund 65 Prozent auf nunmehr 
über 90 Prozent:  
                                                 
30  Die Zahlenangaben ermittelte die europäische Statistikbehörde Eurostat, vgl. hierzu Neue Zürcher Zeitung vom 

22. April 2015, Seite 24. 
31  Handelsblatt vom 28. Dezember 2015, Seite 14. 
32  WirtschaftsWoche vom 23. Dezember 2015, Seite 87. 
33 Wolfgang Schröter: Der große Schulden-Bumerang – Ein Banker bricht das Schweigen, Murmann Verlag, Ham-

burg 2015, Seite 47. Der Autor weist im weiteren Verlauf des Buches auch auf den Zusammenhang zwischen 
Euro-Krise und Staatsschulden-Krise hin: „die Euro-Krise stellt nur einen Ausschnitt der fast unbemerkt weiter 
wachsenden Schuldenberge in der Welt dar.“ (Seite 59) 
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Quelle: Finanz und Wirtschaft vom 4. April 2015, Seite 2 
 
Dass eine zunehmende Staatsverschuldung in den letzten Jahren keine Naturgesetz-
mäßigkeit ist, demonstriert auf eindrückliche Weise die Schweiz. Im selben Zeitraum, 
in dem die Schuldenquote im Euro-Raum geradezu explodiert ist, konnte die Schweiz 
ihre Schuldenquote auf unter 40 Prozent des Bruttoinlandsprodukts senken (siehe rote 
Linie in der linken Hälfte der oberen Grafik). Und auch die Staatsquote, also die Staats-
ausgaben in Relation zum Bruttoinlandsprodukt, ist nirgends so niedrig wie in der 
Schweiz (siehe in der rechten Hälfte der Grafik die orangefarbigen Balken). Ebenfalls 
von Bedeutung als Erfolgsfaktor für eine Volkswirtschaft ist neben der Staatsquote auch 
die Fiskalquote (siehe in der rechten Hälfte der Grafik die braunen Balken), die die 
Steuereinnahmen eines Staates in Prozent des Bruttoinlandsprodukts darstellt. Während 
die Schweiz im Jahr 2013 (aktuellere Werte liegen noch nicht vor) lediglich einen Wert 
von knapp 27 Prozent erreichte, lagen die Staaten des Euro-Raumes durchweg über 30 
Prozent. In Frankreich stand die Fiskalquote sogar auf 45 Prozent – eine enorme Ab-
schöpfung von privaten Mitteln zugunsten eines gierigen Staates! Und im historischen 
Vergleich wird erst besonders deutlich, wie unersättlich der Staat ist: In Deutschland 
„hat sich die Steuerlast je Einwohner im Laufe von gut sechs Jahrzehnten nahezu ver-
achtfacht. Anders ausgedrückt: Heutzutage zahlt jeder achtmal so viel Steuern wie noch 
im Jahre 1950.“34 

                                                 
34  Peter Lüdemann: Abgezockt und kaltgestellt – Wie der deutsche Steuerzahler systematisch ausgeplündert wird, 

FinanzBuch Verlag, München 2015, Seite 121. Für den Autor steht fest: „der Staat ist eine Art Nimmersatt ge-
worden“, der „sich parallel zur Erhöhung des Steueraufkommens immer mehr verschuldet.“ (Seite 122). Lüde-
mann ist Rechtsanwalt und Steuerberater sowie Honorarprofessor an der Ernst-Moritz-Arndt-Universität Greifs-
wald. 
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Es ist kein Zufall und auch keine Zauberei, dass Länder wie die Schweiz, die ihre 
Staatsausgaben unter Kontrolle halten und ihre Bürger nicht über Gebühr schröpfen, 
gesamtwirtschaftlich besser dastehen als die meisten anderen Länder, insbesondere die 
Staaten des Euro-Raumes. Mittel- und langfristig erwarten wir von Schmitz & Cie. daher 
einen weiterhin zur Stärke neigenden Schweizer Franken oder – anders formuliert: ei-
nen schwachen Euro! 
 

 
Quelle: Handelsblatt vom 22. Januar 2015, Seite 29 
 
 
4.2 Bargeldverbot und anschließende staatliche Enteignung 
 
Als wir im Januar 2015 zum ersten Mal in unseren Quartalsberichten und auch in unse-
rem Investmentfonds-Bericht von kommenden Einschränkungen beim Bargeld-
verkehr und von der drohenden Abschaffung des Bargelds geschrieben haben,35 
mussten wir uns anschließend wüste Beschimpfungen („Verschwörungstheoretiker“, 
„Panikmacher“, „Schwarzmaler“, etc.) anhören. Erst in letzter Zeit sind vermehrt Mel-
dungen in der Presse zu lesen gewesen, die dieses Thema aufgreifen. 
 
So spannt zum Beispiel Frank Pöpsel, Chefredakteur von FOCUS-MONEY in seinem Leit-
artikel „Warum das Bargeld abgeschafft werden soll“ den Bogen von der rasant wach-
senden Staatsverschuldung zum zukünftigen Bargeldverbot: „Die Staatsregierungen 
dieser Welt haben einen Schuldenberg aufgetürmt, den sie faktisch nicht mehr abge-
                                                 
35  Siehe hierzu unsere Homepage www.schmitzundcie.de unter der Rubrik „Mediathek“ im Bereich „Publika-

tionen“. Dort finden Sie unter 02/2015 den Investmentfonds-Bericht Januar 2015. Auf den Seiten 25 - 27 haben 
wir die Vorhaben der „Verbotspolitiker“ dargestellt. 

  




