Interview mit einem Investor

+ES geht um die Kombination
von Rendite und Risiko"

Smart Investor im Gesprach mit Dr. Holger Schmitz von Schmitz &
Partner Uber Anlagestrategien sowie eine mogliche Vermdgensabgabe

Diplom-Kaufmann Dr. Holger Schmitz
(Jahrgang 1961), Vorstand der SCHMITZ
& PARTNER AG — Privates Depotma-
nagement, iibernahm nach Banklebre und
betriebswirtschaftlichem Studium im Jahr
1988 ¢ine Position als Portfolio- und Fonds-
manager bei der FIDUKA Depotverwal-
tung in Miinchen. Im Austausch mit dem

Griindungsmitglied, der Borsenlegende André

Kostolany, erlangte Schmitz wmfangreiche
Marktkenntnisse und machte sich 1993 als
Vermégensverwalter selbststiindig. 1997 griin-
dete Schmitz als Vorstand die SCHMITZ &

PARTINER AG— Privates Depotmanagement
mit Sitz in der Schweiz. Das Unternehmen
betreut mittlerweile individuelle Depots von
iiber 40 Kunden und Publikumsfonds mit
einem gesamten Volumen von rund 100 Mio.
CHE Dr. Schmitz managt den Schmitz
& Partner Global Defensiv-Fonds (WKI:
AOM1UL) und den Schmitz & Partner
Global Offensiv-Fonds (WKIN AOMURD),

mit dem er seine Anlageideen umsetzt.
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Smart Investor: Herr Dr. Schmitz, in Thren
Fonds mischen Sie Aktien mit Fonds-
anlagen, was in der Branche eher unge-
wohnlich ist. Welche Idee steckt dahinter?
Dr. Schmitz: Grundsitzlich fithle ich mich
auf der Aktienseite mit Einzelwerten wohler.
Aber es gibt Bereiche, die ich lieber mit
Fonds abdecke, z.B. Emerging Markets.

Smart Investor: Ihre Investmentstruktur
sieht nach einem Mix aus Wachstums-
und Value-Strategien aus. Stimmt dieser
Eindruck?

Dr. Schmitz: Ich bin mehr der ,,Value-Typ©,
aber es ist wichtig, sowohl die Themen
,Growth“ als auch , Value“ abzudecken.
Im Defensiv-Fonds haben wir nahezu aus-
schlieSlich Value-Werte, beim Offensiv-
Fonds ist es andersherum. Zwischen beiden
Fonds gibt es keine Uberschneidungen. Sie
haben ihren eigenen Charakeer.

Smart Investor: Emerging Markets kamen
zuletzt stark unter Wasser, gleichzeitig
machen sie ein Drittel im Offensiv-Fonds
aus. Welche Rolle spielt das Thema
Verlustbegrenzung?

Dr. Schmitz: Wenn die Preise fiir Emerging
Markets weiter gefallen wiren, hitte ich
sogar noch hinzugekauft — denn die Idee
ist ja nicht schlechter geworden. Je mehr
der Value-Anteil bei einem Titel iiberwiegt,
desto weniger nehmen wir eine quantitative
Verlustbegrenzung vor. Wenn z.B. eine
Nestlé-Aktie 5 bis 10% fillt, mache ich
mir keine Gedanken, wenn sie aber 20%
fillt, dann kaufe ich zu. Man muss zwischen
‘Wert und Preis unterscheiden: Wenn eine
Aktie 20% billiger wird, sinkt nicht der
‘Wert, sondern der Preis des Unternehmens.

Smart Investor: Zu Ihren grofiten Positi-
onen im Offensiv-Fonds gehéren Fuchs
Petrolub und Krones. Was gefillt Thnen
an diesen Werten?

Dr. Schmitz: Mir gefillt, dass es familien-
gefithrte Unternchmen sind. Es ist wissen-
schaftlich nachgewiesen, dass solche Unter-
nehmen eine bessere Performance haben.
Doch auch bei solchen Werten tiberpriife
ich natiirlich, ob sich die Geschiftsmodelle
oder die Umweltbedingungen 4ndern.
Wenn das nicht der Fall ist, kann so ein
Wert schon mal zehn Jahre bei mir in den
Depots sein.

Smart Investor: Die Performance Ihres
Defensiv-Fonds ist etwa so verlaufen
wie die Benchmark. Was ist Thr Ziel:
Benchmark outperformen oder Volati-
litit begrenzen?

Dr. Schmitz: Wichtig ist mir die Kombi-
nation aus beidem: Ich will weder die
Rendite maximieren noch die Volatilitit
minimieren, sondern das Verhiltnis von
beiden optimieren. Es geht um die Kombi-
nation von Rendite und Risiko.

Smart Investor: Die Liquiditit im
Offensiv-Fonds liegt aktuell bei 13%,
beim Defensiv-Fonds sogar bei 30%. Ist
dieser relativ hohe Cashanteil Ausdruck
Ihrer vorsichtigen Haltung gegeniiber
den Borsen?

Dr. Schmitz: In der Tat. Ich warte zurzeit
mehr oder weniger ab, was die Grofle
Koalition zustande bringt, von der ich noch
nicht zu 100% iiberzeugt bin, ob sie die
kompletten vier Jahre tibersteht. Ich glaube
nimlich, dass unser Freund Gabriel eine
Sollbruchstelle einarbeiten wird, mit der
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er sie nach der Hilfte der Zeit zugunsten
einer rot-rot-griinen Mehrheit platzen lassen
kann. Denn wir haben zum ersten Mal eine
rot-rot-griine Mehrheit im Bundestag, und
wer das verkennt, ist realititsblind! Der
Jubel der CDU/CSU am Wahlabend ist

mir unbegreiflich.

Smart Investor: Was wird passieren, wenn
eine rot-rot-griine Regierung kommt?

Dr. Schmitz: Eine ganze Menge Sachen,
an die bis jetzt noch keiner denkt. Die
Eurokrise ist in den Medien vollstindig ab-
gehandelt und erscheint als beendet. Doch
das Gegenteil ist der Fall! Der eigentliche
Ausloser der Staatsschuldenkrise, nimlich
die horrend hohen Schulden, ist ja noch
grofler geworden. Das, was uns im Moment
erfreut, kommt uns irgendwann in den
nichsten Monaten mit grofSer Gewalt
entgegen. Politiker werden dann wieder
an Scheinlésungen arbeiten, die wahren
Ursachen aber — nidmlich die permanent
héheren Ausgaben als Einnahmen — nicht
bekimpfen. Stattdessen wird an der Ein-
nahmensteigerung gearbeitet, was véllig
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Dr. Schmitz hiilt ein rot-rot-griines Biindnis
durchaus fiir denkbar — bereits in den kom-
menden vier Jahren.

absurd ist: Wir haben kein Einnahmenpro-
blem, sondern ein Ausgabenproblem. Was
dann auch wieder auf den Tisch kommt,
sind Transfer- und Bankenunion, Euro-
bonds und all das Teufelszeug. Weil das
alles nicht reicht, kommt zu guter Letzt
noch das Thema Vermégensabgabe hinzu.

Smart Investor: Beim Vorschlag des IWF
fiir eine Vermogensabgabe von mindes-
tens 10% war nicht ganz klar, ob es sich
um eine Zwangsabgabe auf die Konten
oder auf das gesamte Vermégen handelt.
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Dr. Schmitz: Das wissen die beteiligten
Personen wahrscheinlich selbst nicht. Eine
Kontenabgabe ist ein relativ einfacher
Verwaltungsakt und lsst sich an einem
Wochenende organisieren. Doch wenn
Sie eine Zwangsabgabe auf das gesamte
Vermégen planen, haben Sie viel lingere
Vorlaufzeiten: Sie miissen die Daten ja erst
mal zusammensuchen. Deshalb vermute
ich, dass es fiir die nichsten ein bis zwei
Jahre auf eine Kontenabgabe hinausliuft.

Smart Investor: Jetzt, wo die Mafinah-
me schon in der Mainstream-Presse war,
wird sie da nicht durch einen Run auf die
Konten konterkariert werden?

Dr. Schmitz: Nein, wissen Sie, meine Erfah-
rung ist, dass die Leute gar nicht glauben,
was noch alles auf uns zukommen kann. Fiir
die meisten Menschen, die etwas geschafft
haben, ist es unvorstellbar, dass wir eine
Vermogensabgabe bekommen. Wenn man
dann erwihnt, dass wir so etwas ja schon
mal hatten, z.B. in Form des Lastenaus-
gleichsgesetzes, meinen sie, das seien andere
Zeiten gewesen.
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Wenn ich deutsche
Politiker sehe, bekomme
ich immer Fluchtgedanken ...
... ist dieses Symptom
normal?

|
!

Smart Investor: Diejenigen, die damit rechnen, haben ihr Geld
wahrscheinlich sowieso schon Lingst in Fremdwihrungen angelegt.
Dr. Schmitz: Zum Beispiel. Das ist eines der derzeit moglichen
Schlupflécher. Selbst eine EU-weite Kontoabgabe trifft Linder
wie die Schweiz oder Norwegen nicht.

Smart Investor: Wiren von der Vermégensabgabe nur Privatleute
betroffen oder auch Firmen?

Dr. Schmitz: Ich vermute auch Firmen, alles andere ergibt keinen
Sinn. In Zypern ist es genauso passiert.

Smart Investor: Werden dadurch nicht auch Firmen in den
Bankrott gestiirzt?

Dr. Schmitz: Das sind Kollateralschiden, die die Politik in Kauf
nimmt, denn sie kann sie ja auch nicht verhindern. Der Einzelne
kann entsprechend vorsichtig sein und sich auf die verschiedenen
Formen der Abgabe cinstellen: Wird sie beispielsweise linear vor-
genommen, ist es egal, ob ich ein Konto oder zehn Konten habe.

Smart Investor: Kann man sagen, dass der IWF jetzt die Idee
einer Vermégensabgabe anbringt, da er selbst einer der Gliu-
biger Griechenlands ist?

Dr. Schmitz: Sicher, dem fliegen die Staatsschulden sonst um die
Ohren. Natiirlich will niemand einen Schuldenschnitt, deshalb
wird er auch nicht offiziell vollzogen, aber im Endeffekt lduft es
darauf hinaus. Anstatt die Schulden einfach als uneinbringlich
zu erkldren, werden sie auf flinfzig Jahre verlingert, und anstatt
5% Zinsen, was ja auch schon zu wenig fiir das Kreditrisiko ist,
werden sie auf 2% festgeschrieben.

Smart Investor: Wie kann sich der Einzelne schiitzen?

Dr. Schmitz: Ein kompletter Schutz ist wahrscheinlich gar nicht még-
lich. Selbst wenn er méglich wire, wird es eine enorme Diskussion
zwischen den Gewinnern und den Verlierern geben. D.h. die, die
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schlau sind, werden auf Dauer vom Staat bestraft — selbst wenn
sie der Bestrafung durch den Markt entgehen kénnen. Die Politik
wird aus Griinden der ,sozialen Gerechtigkeit“ denen, die schlau
sind, etwas wegnehmen und umverteilen. Fiir mich ist das tibrigens
kein Grund, nicht zu den Schlauen gehéren zu wollen.

Smart Investor: Und wie bin ich schlau als Anleger?

Dr. Schmitz: Als erstes durch die Erkenntnis, dass es nicht den einen
Kénigsweg gibt, sondern nur den des geringsten Risikos. Konkret
bedeutet das: Raus aus Geldwerten, rein in Sachwerte. Raus aus
dem Euro als Hauptwihrung, rein in verschiedene Wihrungen.
Und natiirlich auch ganz klassisch Gold und Silber: Alles, was wir
hier in den letzten Monaten an Kursverlusten gesehen haben, ist
Anzeichen dafiir, dass es genau anders kommen wird. Die mani-
pulativen Kursstiirze sind ja von michtigen Spielern inszeniert
worden, um die Privatspekulanten rauszuschiitteln. Gleichzeitig
kaufen aber die Notenbanken auf dem Kassamarkt so viele Gold-
bestinde wie seit sechzig Jahren nicht mehr — das muss ja etwas
zu bedeuten haben. Aber man muss die Sache zu Ende denken:
In der Vergangenheit gab es bereits ein privates Goldbesitzverbor,
deshalb sollten die physischen Goldbestinde nicht in deutschen
Tresoren lagern.

Smart Investor: Man kann sich die ganzen Auswirkungen noch
gar nicht vorstellen. Haben Sie eine Idee, wann dieser Plan
umgesetzt werden kénnte?

Dr. Schmitz: Nein, iiberhaupt nicht. Was man nie unterschitzen
darf, ist der Durchhaltewillen von Politikern angesichts verlorener
Schlachten. Die aktuellen Durchhalteparolen fir den Euro und
die Staatsschulden erinnern mich an Deutschland gegen Ende des
Zweiten Weltkriegs: Im Prinzip war der Krieg im Januar 1943 fiir
Deutschland verloren, wenn wir frither Frieden geschlossen hitten,
hitten wir einiges vermeiden konnen. So dhnlich ist es jetzt auch.

Smart Investor: Noch eine abschliefBende Frage: Wie sehr wird
die Schweiz weiterhin von den USA und EU in die Mangel
genommen werden?

Dr. Schmitz: Die Schweiz muss aufpassen, dass sie sich dem
Druck der anderen europiischen Linder und der USA nicht
standig beugt. Aus meiner Sicht wire das ein Fehler. Aus Sicht von
Schiuble ist das natiirlich gewollt, denn die EU sucht dringend
Geldgeber, die dieses grofle Schuldenloch schlieffen kénnen. Es
gibt nicht viele Linder, die das kénnen — die Schweiz ist eines
davon. Erstens weil sie sehr grofle private Vermégen hat, zweitens
nur eine geringe 6ffentliche Schuld: 40% des BIP, im Vergleich zu
Deutschland eine Insel der Seligen. In der Schweiz ist also noch
eine Menge zu holen; unter diesen Vorzeichen muss man auch
die Bestrebungen sehen, sie immer weiter unter Druck zu setzen.
Das geschieht nicht wegen der Steuergerechtigkeit, denn dann
diirfte nicht nur immer die Schweiz am Pranger stehen. Dann
miissten z.B. die USA auch die Steueroasen im eigenen Land,
z.B. Delaware, trockenlegen.

Smart Investor: Herr Dr. Schmitz, vielen Dank fiir das Ge-
sprich. |
Interview: Ralf Flierl, Ralph Malisch, Verena Wenzelis



