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1. Ruckblick auf ein erfolgreiches Boérsenjahr 2013

Fur die internationalen Aktienmaéarkte gibt es trotz des kréaftigen Kurssturzes Ende
des ersten Halbjahres einen erfreulichen Ruckblick auf das Jahr 2013.

1.1 Aktienmarkte

Der Weltaktienindex in Euro ausgedrtckt (rote Linie in der untenstehenden Grafik) be-

endete das abgelaufene Jahr mit einem Plus von 18 Prozent. Der Aktienindex der
Schwellenlander (blaue Linie) verlor hingegen um neun Prozent:
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Quelle: vwd portfolio manager 4.31.4

Die einzelnen europaischen Aktienbdrsen stiegen im letzten Jahr unterschiedlich
stark. Den deutlichsten Sprung nach oben machte der deutsche Aktienmarkt (DAX) mit
einem Plus von 25 Prozent. An den anderen Borsen stiegen beispielsweise die Aktien-
kurse in Frankreich (CAC 40) um 23 Prozent, in der Schweiz (SMI) um 20 Prozent, in
den Niederlanden (AEX) um 17 Prozent, in Italien (MIB) um 17 Prozent, in GroR3britan-
nien (FTSE 100) um 14 Prozent und in Osterreich (ATX) um sechs Prozent. Es gab aber
auch Aktienmarkte, die das Jahr 2013 mit Verlust abgeschlossen haben, so zum Beispiel
in Russland (RTS) mit einem Minus von sechs Prozent oder in der Turkei (Nat. 100) mit
einem Minus von 13 Prozent. Europaweit stiegen die Aktienkurse im Durchschnitt (Euro
Stoxx 50) um 13 Prozent.
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In Ubersee stiegen die Aktienkurse ebenfalls an den meisten Borsen. In den USA
(S & P 500) kletterte der Index um 30 Prozent, in Japan (Nikkei 225) um 57 Prozent
und in Hongkong (Hang-Seng) nur um drei Prozent. Aber auch in Ubersee fielen einige
Aktienbtrsen mit einem Minuszeichen im Jahresverlauf auf: so zum Beispiel in China
(SSE 180) mit einem Verlust von neun Prozent oder in Brasilien (Bovespa) mit einem
Verlust von 16 Prozent — jeweils in Landeswahrung gerechnet, in Euro fielen die Ver-
luste deutlich hoher aus.

Insgesamt betrachtet kletterten die Aktienkurse weltweit (gemessen am MSCI-Welt-Ak-
tienindex in Euro) im Schnitt um 18 Prozent, in den Schwellenlandern (MSCI-Emerging
Markets in Euro) fielen die Kurse hingegen um neun Prozent, was deutlich macht, wie
heterogen das vergangene Bdrsenjahr auf den zweiten Blick verlaufen ist — siehe auch
die oben aufgefuhrte grafische Darstellung der Kursentwicklung.

1.2 Rentenmarkte

An den wichtigsten internationalen Rentenmarkten gab es im abgelaufenen Jahr
einen splrbaren Zinsanstieg. So stieg zum Beispiel die Rendite der zehnjahrigen Bun-
desanleihen in Deutschland von 1,5 Prozent auf 1,7 Prozent (nachdem sie Mitte Sep-
tember sogar schon bei 2,0 Prozent angekommen war), die Rendite der zehnjahrigen
Regierungsanleihen in den USA sprang von 1,75 Prozent auf 3,0 Prozent und die Ren-
dite der zehnjahrigen Staatsanleihen in der Schweiz kletterte von knapp 0,80 Prozent zu
Jahresbeginn auf 1,25 Prozent.

Nach einem sich Uber viele Jahre erstreckenden Zinsriickgang gab es im vergangenen
Jahr somit erste Anzeichen fur eine mogliche Zinswende. Aber solange die Politik und
die internationalen Notenbanken die Geld- und auch die Kapitalmarktzinsen weiter ma-
nipulativ driicken, solange wird sich an den negativen Realzinsen fur die Sparer
und an der finanziellen Unterdrickung nichts andern.

1.3 Devisenmarkte

An den internationalen Devisenmarkten waren im vergangenen Jahr nur wenig be-
merkenswerte Bewegungen zu verzeichnen. So stieg beispielsweise der Euro gegentiber
dem US-Dollar um vier Prozent und gegenuber dem britischen Pfund um zwei Prozent.

Lediglich gegenuber Wahrungen, die in den Vorjahren als Schutz vor dem politischen
Risiko und dem Wertverfall des Euro als gute Alternative gegolten haben, konnte der
Euro in der momentanen ,Krisenpause” teilweise deutlicher an Boden gewinnen, so zum
Beispiel im Vergleich zur norwegischen Krone; hier gewann der Euro 14 Prozent.

Auch Wahrungen von Schwellenlandern verloren zum Teil deutlich an Boden: Der stid-
afrikanische Rand bulte im vergangenen Jahr 24 Prozent ein, der brasilianische Real
18 Prozent, die /ndische Rupie 15 Prozent und der russische Rubel zwolf Prozent.
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Der Wechselkurs des Schweizer Franken verzeichnete gegentber dem Euro nur mini-
male Veranderungen. Der Kurs bewegte sich das ganze Jahr Uber in einer engen
Spannbreite zwischen 1,21 und 1,26 Franken pro Euro:

EUR Euro (CHF) Schweiz / Crossrates vom 31.12.2012 bis 31.12.2013 1 Jahr
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Quelle: vwd portfolio manager 4.31.4

Die von der Schweizer Nationalbank seit dem 6. September 2011 aufgebaute Verteidi-
gungsmauer gegen einen zu schwachen Euro (bzw. einen zu starken Schweizer Fran-
ken) von 1,20 Franken fur einen Euro hat also bis jetzt immer noch gehalten. ,Langfris-
tig gesehen durfte die langsame und kontinuierliche Erstarkung des Frankens aber
ohnehin kaum aufzuhalten sein, da die Kapitalflisse und eine gewisse Inflationsdiffe-
renz firr eine weitere Starkung der Schweizer Wahrung sprechen.*

2. Ruckblick 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 beratenden Kunden als Ba-
sisinvestments oder als lohnenswerte Beimischung enthalten sind, die Rendite und die
Schwankungsrisiken (Volatilitdt) aufgefuhrt. Dabei gilt: je kleiner die Risikozahl, desto
besser fir den Anleger.

Beachten Sie in diesem Zusammenhang bitte die sehr niedrigen Schwankungsrisi-
ken der beiden Schmitz & Partner Fonds sowohl tUber 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!

! Michael Rasch / Michael Ferber: Die heimliche Enteignung. So schiitzen Sie lhr Geld vor Politikern und Ban-

kern, Finanzbuch Verlag, Miinchen 2012, Seite 87.



J Nt S

Zusatzlich zeigt die Aufstellung auch die zehn Fonds, die per Ende 2013 in dem Invest-
mentfonds Schmitz & Partner Global Offensiv neben den Einzelaktien enthalten sind,
sowie die neun Fonds, die — ebenfalls neben verschiedenen Einzeltiteln — Bestandteil
des Schmitz & Partner Global Defensiv sind. Die Performance- und Risikozahlen sind
dem Analysesystem vwd portfolio manager 4.31.4 entnommen.

1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre
Internationale Aktienmdarkte. Rendite /7 Risiko  Rendite / Risiko  Rendite
Carmignac Investissement * 11,3/11,4 % 10,6 / 11,9 % 85,0 %
Fidelity European Growth Fund 17,1/ 11,3 % 17,57 16,7 % 69,6 %
FRANKFURT-TRUST High Dividend * 15,2/8,9 % 14,77 14,0 % 39,4 %
Franklin Mutual European Fund * 23,2/ 10,6 % 33,0/ 15,5% 82,8 %
Lingohr-Systematic-LBB-Invest 9,2/10,0% 8,7/14,6 % 96,0 %
M & G Global Basics * -0,6 /9,8 % -6,2/ 15,1 % 83,4 %
Schmitz & Partner Global Defensiv -5875,3% -2,5/ 6,7 %> 11,0 %
Schmitz & Partner Global Offensiv 7,576,1% 5777,4% 36,5 %
StarCap Priamos 23,4/ 11,3 % 10,8/ 13,0 % 52,0 %
Templeton Growth (Euro) Fund * 20,5/ 10,9 % 39,1/ 14,6 % 101,9 %
Schwellenlénder: Rendite /7 Risiko  Rendite / Risiko  Rendite
Aberdeen Global-Asian Smaller * -0,4/ 10,0 % 19,2/11,4 % 188,9 %
Global Advantage Emerging Markets * 10,6 / 10,4 % 9,3/16,0 % 69,4 %
Lingohr-Asien-Systematic-LBB-Invest * -3,9/125% -1,2/15,0% 123,9 %
Templeton Asian Growth Fund * -15,3/ 16,6 % -125/7 17,6 % 144,1 %
Templeton Emerging Markets Fund -2,3/11,6 % -5,3/16,3 % 93,7 %
Templeton Frontier Markets Fund * 9,8/8,6% 5,7/10,2 % 100,2 %

2

den Jahren zuvor betrugen 4,6 Prozent (2010), 1,5 Prozent (2009) und 0,4 Prozent (2008)!

5

Die sehr ginstigen Risikozahlen im Jahresdurchschnitt fir den Schmitz & Partner Global Defensiv Fonds in



J Nt S

1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre
Internationale Bondmdérkte: Rendite / Risiko  Rendite / Risiko  Rendite
Acatis IfK Value Renten ** 6,2/4,6 % 21,3/5,7 % 48,0 %
FRANKFURT-TRUST EuroCorp. Bond ** 1,2/32% 17,9/7/4,0% 19,0 %
iShares Corporate Bond ** 1,8/2,8% 15,8/3,3% 14,2 %
Julius Bar Euro Corporate Bond ** 0,4/3,1% 14,27/2,9% 58,3 %
StarCapital Bondvalue ** -1,8/4,0% 10,1/4,9% 33,4 %
Templeton Global Bond (Euro) Fund ** -0,5/7/2,4% 11,4719 % 29,4 %
Templeton Global Total Return ** -2,4/8,2% 18,0/8,3 % 92,7 %
Sonstige Fonds: Rendite / Risiko  Rendite / Risiko Rendite
Zurcher Kantonalbank Gold ETF ** -30,0/ 19,1 % -20,2 /18,2 % 13,2 %
Zurcher Kantonalbank Silber ETF ** -36,9 /30,1 % -40,8 /34,2 % 43,9 %

Die mit Sternchen (*) versehenen Investmentfonds befinden sich per 31. Dezember
2013 in dem Fonds Schmitz & Partner Global Offensiv, die mit (**) gekennzeichneten
Fonds sind zum Jahresende 2013 im Portfolio des Schmitz & Partner Global Defensiv.

Einer unserer haufigsten Empfehlungen fir Basisinvestments im Aktienbereich war und
ist immer noch der 7Templeton Growth Fund, zunachst in Form des seit 1954 beste-
henden US-Originals, spéater dann in Form der steuerglnstigeren Luxemburger Version,
dem T7empleton Growth (Euro) Fund. Dieser Fonds eignet sich mehr denn je fir Anle-
ger, die mit einem breit gestreuten und weltweit investierenden Fonds an einer lang-
fristig Uberdurchschnittlichen Wertentwicklung an den internationalen Aktienmaérkten
teilhaben und dabei durch den werthaltigen Ansatz (Value) unterdurchschnittliche Risi-
ken eingehen mochten.

Das Fondsmanagement des 7empleton Growth Fund verfolgt eine wertorientierte Anla-
gestrategie. Dabei identifiziert das Templeton Team um den seit Marz 2011 agierenden
Fondsmanager Norman Boersma weltweit unterbewertete Qualitatsaktien, 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 groften Pessimismus und verkauft in Zeiten des grof3ten Optimismus.
Als ,Schnappchenjager” investiert der Fonds so gezielt in Aktien, die nach Meinung des
Fondsmanagements unterbewertet sind und ein groR3es Wachstumspotenzial aufweisen.
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Das Erfolgsrezept von Sir John Templeton hat sich in unveranderter Form seit tGber
einem halben Jahrhundert erfolgreich bewahrt:

TEMPLETON GROWTH (EURO) FUND

Das Templeton Erfolgsprinzip

Weltweit profitieren

Ein breit gestreutes Portfolio ist entscheidend fur
die erfolgreiche Nutzung weltweiter
Investmentchancen.

“.o.. Aktien verkaufen ’.ﬁ

..
..
%, Aktien halten
..
P

Aktien kaufen

Werte suchen

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

Aktienkurs
o

Warten kénnen

Erst mit der Zeit entwickeln unterbewertete Aktien
ihr volles Potential. Die durchschnittliche
Haltedauer einer Aktie im Portfolio betragt drei bis
funf Jahre.

Jahr 0 1 2 3 4 5

Aktie kommt auf Templeton Kaufliste

Fairer Aktienkurs erreicht

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

FRANKLIN TEMPLETON
INVESTMENTS

Nach einigen Jahren ,Durststrecke”, in denen nicht nur unsere Kunden, sondern auch
wir von der Schmitz & Cie. GmbH von der Wertentwicklung des 7empleton Growth Fund
enttauscht waren, ,hat sich der Oldie-Fonds wieder an die Spitze der internationalen
Aktienfonds herangekampft.“> Die gleiche Ansicht vertritt das Handelsblatt, indem es
schreibt: ,,Nach Jahren der Schwache und mehreren Managerwechseln liegt der Fonds
nun wieder vor der Konkurrenz.“*

Damit bestéatigen sich die Erfahrungen der Vergangenheit, dass sich der 7empleton
Growth Fund gerade nach extremen Barenmarkten Uberdurchschnittlich gut entwickelt
hat! Immer haben sich aus diesen Krisen Chancen durch antizyklisches Investie-
ren ergeben. Der Templeton Growth Fund, Inc. hat in den vergangenen 20 Jahren
nach Verlustphasen von Uber 20 Prozent immer Uberdurchschnittliche Erholungsphasen
mit teilweise von 140 Prozent Wertzuwachs (auf Eurobasis) verzeichnet. Und auch
in jungster Vergangenheit deutet sich nicht nur in absoluten, sondern auch in relativen
Zahlen (gegenuber dem Weltaktienindex, dem MSCI World) eine spirbare Verbesse-
rung der Wertentwicklung an, wie auch die folgende Grafik veranschaulicht:

®  WirtschaftsWoche vom 6. Mai 2013, Seite 128. In der dort aufgefiihrten Statistik ,,Die besten internationalen
Aktienfonds: Wie die erfolgreichsten Portfolio-Manager abgeschnitten haben* liegen drei Templeton Fonds auf
den ersten drei Platzen, neben dem Templeton Growth Inc. und dem Templeton Growth Euro auch der Temple-
ton Global $.

Handelsblatt vom 5. Dezember 2013, Seite 30. In dem Interview (Seite 30 - 31) mit dem Fondsmanager Nor-
man Boersma beschreibt die Zeitung, wie er den Fonds mit Ausdauer ,,leise und unbeirrt aus seiner jahrelangen
Schwaéchephase herausgeholt hat.
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TEMPLETON GROWTH FUND, INC.

Verlust- und Erholungsphasen in den letzten 22 Jahren

Templeton Growth Fund, Inc. versus MSCI World Index
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Quelle: Franklin Templeton Investments. Berechnungszeitraum: 31.12.1991 bis 31.12.2013. Wertentwicklung nach BVI-Methode in EUR. Berechnungsbasis:
Nettoinventarwert, ohne Emissionsgebiihren oder sonstige mit dem Kauf/Verkauf verbundene Transaktionskosten bzw. Steuern, die sich bei Berlicksichtigung negativ auf
die Wertentwicklung auswirken wiirden. Ausschittungen wieder angelegt. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist weder ein verlasslicher Indikator fur die
aktuelle oder zukuinftige Wertentwicklung noch stellt sie eine Garantie fur die Zukunft dar. Angaben zu Indizes sind lediglich zu Vergleichszwecken gemacht

N
worden und stellen das allgemeine Umfeld der Anlage dar. Ein Index ist i.d.R. nicht aktiv gemanagt und Anleger konnen nicht direkt in einen Index investieren. Die [rl nd \I
Wertentwicklung des Index wird ohne Abzug von Kosten dargestellt und entspricht nicht der Wertentwicklung eines Fonds von Franklin Templeton Investments. R T

FRANKLIN TEMPLETON
INVESTMENTS

Diese bessere Entwicklung haben inzwischen auch verschiedene Fachpublikationen mit-
bekommen. So schreibt beispielsweise der €uro fondsxpress. ,Mit dem Sprung auf

Note 1 gelingt Boersma ein Comeback, mit dem viele Anleger wohl nicht mehr gerech-
net haben.*
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Templetons Disziplin wirkt langerfristig ertragssteigernd

Templeton Growth Fund, Inc. (ohne Emissionsgebuhren)
Fortlaufende Uberrendite Uber 5 Jahre / MSCI Word Index (USD)
31. Dezember 1974 — 31. Oktober 2013
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Quelle: MSCI, FactSet. Ertrage in US-Dollar.
Alle MSCI-Daten werden ,as is“ bereitgestellt. MSCI, angeschlossene Unternehmen oder Anbieter von MSCI-Daten Gbernehmen keinesfalls in irgendeiner
a3,

Form eine Haftung im Zusammenhang mit den hierin dargestellten MSCI- Daten. Die Vervielfaltigung oder Weiterverbreitung der MSCI-Daten ist streng

untersagt. Indizes werden nicht gemanagt. Es ist nicht moglich, direkt in einen Index zu investieren.

*Gesamtertrag von Tief aus &

Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist keine Garantie fur die Zukunft. T
Mafgebliche Informationen zu dieser Folie entnehmen Sie bitte den wichtigen Hinweisen. E u\%lENS-;r,i‘Eg%ETON

€uro fondsxpress 01-02/2014 vom 10. Januar 2014, Seite 2. Die €uro-FondsNote ist die Fondshewertung des
Finanzen Verlages, die in Kooperation mit dem Minchner Analysehaus FondsConsult jeden Monat neu be-
rechnet wird. Sie berlcksichtigt das Abschneiden der Fonds in den vergangenen vier Jahren, das Risiko, das der
Fondsmanager eingegangen ist, sowie dessen Aussichten, die Leistungen in der Zukunft zu wiederholen. Die
Noten reichen von 1 (ausgezeichnet) bis 5 (ungenigend).

8
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In dem oben aufgefihrten Schaubild (,Templetons Disziplin wirkt langerfristig ertrags-
steigernd”) erkennt man fir die Jahre 2012 und 2013 eine langsam nach oben dre-
hende rote Kurve, die gerade wieder die horizontal verlaufende, diinne schwarze ,,Null-
linie“ von unten nach oben durchst6f3t. Im Anschluss an die beiden Male, wo dies zu-
letzt geschehen ist (1991 und 2001), folgten viele Jahre der Uberperformance des
Templeton Growth Fund gegenuber dem Weltaktienindex. Die Chancen stehen
gut, dass dies auch fur die nachsten Jahre wieder so sein wird!

Substanz- und Finanzstarke werden in der vor uns liegenden Marktperiode die entschei-
denden Schlussel fur Erfolg sein. In den vergangenen Jahren hat sich die Konzentration
auf Qualitdt am Aktienmarkt fur Investoren leider nicht immer ausgezahlt. Dies durfte
sich jedoch in den nachsten Jahren wieder normalisieren. Wir von der Schmitz & Cie.
GmbH sind der Uberzeugung, dass der 7empleton Growth Fund auf einem sehr guten
Weg ist und vertrauen dem Managementteam der Templeton Global Equity Gruppe.

3. Ruckblick auf die beiden Schmitz & Partner Fonds

3.1 Schmitz & Partner Global Offensiv Fonds

Der Schmitz & Partner Global Offensiv ist ein gemischtes Sondervermdgen, das sein
Vermogen weltweit investieren kann. Anlageschwerpunkt sind Aktienfonds und Einzel-
aktien mit einer maximalen Investitionsquote von 100 Prozent. Dabei wird auf eine ge-
sunde Mischung aus Zielfonds von etablierten Gesellschaften und von feinen Fondsbou-
tiquen geachtet sowie bei den Einzelwerten auf eine breite Streuung des Risikos. Das
Ziel der Anlagepolitik ist ein mittel- bis langfristig hoher, risikoadjustierter Wertzuwachs.
Der Fonds wurde am 1. November 2007 aufgelegt und wird von der SCHMITZ & PART-
NER AG — Privates Depotmanagement beraten.

Der Schmitz & Partner Global Offensiv Fonds verbuchte im Borsenjahr 2013 einen er-
freulichen Zuwachs: Bei einer Volatilitat (Schwankungsrisiko) im Jahresdurchschnitt von
lediglich 6,9 Prozent erzielte er eine Jahresrendite von 7,5 Prozent. Von einem leichten
Minus von rund einem halben Prozent im Monat April abgesehen, fiel der Fondspreis
lediglich im Monat Juni — alle anderen zehn Monate wiesen ein Plus im Anteilspreis aus.

Im Laufe der letzten zwolf Monate stieg die Investitionsquote des Fonds kontinuierlich
von 74 Prozent zu Jahresbeginn auf Uber 88 Prozent zum Ende des Jahres. Der in Ak-
tienfonds investierte Teil stieg von knapp 47 Prozent auf 53 Prozent, der Anteil der Ein-
zelaktien wuchs von knapp 28 Prozent auf gut 36 Prozent. Weiterhin hoch ist der direkt
oder indirekt in den sogenannten Emerging Markets (Schwellenlandern) investierte Teil
des Fondsvermdgens, der zum Jahresende mehr als ein Drittel des Fondsvermdgens
ausmachte.

Anlageschwerpunkte des Fonds waren im vergangenen Jahr nach wie vor unterbewer-
tete Einzelaktien sowie Aktienfonds mit der Ausrichtung ,Emerging Markets* und Roh-
stoffe.



(/)| SCHMITZ & CIE.

3.2 Schmitz & Partner Global Defensiv Fonds

Der Schmitz & Partner Global Defensiv ist ein gemischtes Sondervermdgen, das sein
Vermogen weltweit investieren kann. Anlageschwerpunkte sind zum einen Aktienfonds
und Einzelaktien, zum anderen Rentenfonds und einzelne verzinsliche Wertpapiere, wo-
bei in der Regel Aktienfonds und Einzelaktien nicht mehr als 50 Prozent des Fondsvolu-
mens ausmachen sollen. Dabei wird auf eine gesunde Mischung aus Zielfonds von etab-
lierten Gesellschaften und von feinen Fondsboutiquen geachtet sowie bei den Einzel-
werten auf eine breite Streuung des Risikos. Das Ziel der Anlagepolitik ist ein mittel- bis
langfristig hoher, risikoadjustierter Wertzuwachs. Der Fonds wurde am 7. Mai 2008 auf-
gelegt und wird von der SCHMITZ & PARTNER AG — Privates Depotmanagement bera-
ten.

Der Schmitz & Partner Global Defensiv Fonds musste im Borsenjahr 2013 zum ersten
Mal seit seinem Bestehen einen deutlichen Rickgang im Anteilspreis verzeichnen. Mit
einem Jahresminus von 5,8 Prozent und einer Volatilitat (Schwankungsrisiko) von 5,4
Prozent im Jahresdurchschnitt hat der Fonds einen Teil seines bisherigen Wertzuwach-
ses eingebulit und weist nun ein Plus von knapp zwolf Prozent seit Auflegung auf. Die
Hauptgrinde fir die enttduschende Performance liegen in der wieder aufkommenden
Risikofreude der Anleger und der damit einhergehenden Abkehr von Themen wie Euro-
und Staatsschuldenkrise (Krisenpause). In diesem Zusammenhang sind zum einen der
starkste Kursverlust von Gold und Silber in den letzten 30 Jahren (die beiden grofiten
Positionen des Fonds sind Gold und Silber) und zum anderen die Wahrungsverluste wie
zum Beispiel der norwegischen Krone oder des Schweizer Franken zu sehen.

Im Laufe der letzten zwolf Monate stieg die Investitionsquote des Fonds kontinuierlich
von 64 Prozent zu Jahresbeginn auf 77 Prozent zum Ende des Jahres. Der Anteil der
Einzelaktien stieg leicht auf 35 Prozent, einzelne kurzlaufende festverzinsliche Wert-
papiere (ausschliellich in der héchsten Bonitatsstufe AAA) machen vier Prozent aus. Der
Euroanteil ist weiter gesunken und liegt bei knapp 44 Prozent. Der grofRere Teil des
Fondsvermogens ist in den Wahrungen Schweizer Franken (39 Prozent), norwegische
Krone (elf Prozent), kanadische Dollar (vier Prozent) und englische Pfund (zwei Prozent)
angelegt.

Neben der Aktienquote von rund 35 Prozent waren weitere Investitionsschwerpunkte
zum einen die bereits seit April 2009 im Fondsvermdgen vorhandenen physischen und
in der Schweiz gelagerten Gold- und Silberbestande mit knapp 14 Prozent Anteil am
Fondsvermoégen und zum anderen Festverzinsliche in Gestalt von einzelnen kurzlaufen-
den festverzinslichen Wertpapieren und Renten- bzw. Indexfonds (insbesondere Unter-
nehmensanleihen) mit gut 28 Prozent.
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49

Schmitz & Partner Gl. Offensiv / Investmentfonds vom 31.12.2012 bis 31.12.2013 1 Jahr 8%
=—Close (*) 48,44 EUR (30.1:
4

2)
—SchmitzaParkner Gl. Defensiv (Close) (V) 55,57 EUR (31.12)

48 5,8%

a7 3,6%

46 A 1,4%
i N
f

a4 -3%

43 -5,200)

Jan 13 Apr 13 Jul 13 Okt 13

Quelle: vwd portfolio manager 4.31.4

3.3 Vorteile der Schmitz & Partner Fonds

Die Schmitz & Partner Fonds sind vermogensverwaltende Investmentfonds, was
bedeutet, dass wir uns fur Sie um die sinnvolle und der jeweiligen Borsensituation an-
gepasste Aufteilung der einzelnen Vermdgensklassen kimmern. Die Zusammenstellung
von Aktien, Anleihen und Liquiditat geschieht also innerhalb der beiden Schmitz & Part-
ner Fonds und muss nicht mehr durch den Kauf bzw. spéteren Verkauf von einzelnen
Aktien-, Renten- oder Geldmarktfonds auf der Kundenebene abgebildet werden. Sie als
unser Kunde profitieren damit zusatzlich (nicht nur in schwierigen Borsensituationen)
von der inzwischen 35jahrigen aktiven Borsenerfahrung, die der verantwortliche Fonds-
berater Dr. Holger Schmitz fur die beiden Schmitz & Partner Fonds zu Ihrem Nutzen und
zu lhrem Vorteil einbringt.

Daruber hinaus liegen die Vorteile der beiden Schmitz & Partner Fonds nach wie vor in
der kostengunstigen, 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 flr Sie!

Zusatzlich bleibt auch nach dem Termin 31.12.2008 ein Teil der Vorteile bei der Ab-
geltungsteuer bestehen. Zwar ist die vollige Abgeltungsteuerfreiheit fur Kaufe nach
dem Stichtag weggefallen — sowohl fir einzelne Wertpapiere wie Aktien oder Festver-
zinsliche als auch fur 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 endgultigen Ver-
kauf der Fondsanteile beim Anleger zum Verkaufszeitpunkt versteuert. Dies bedeutet je
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nach Anlagedauer einen erheblichen Steuerstundungseffekt innerhalb der Schmitz &
Partner Fonds gegenlber einer Anlage in Einzelfonds oder auch in einzelnen Wertpa-
pieren!

Durch beliebige Kombination der beiden Schmitz & Partner Fonds ist jede er-
denkliche individuelle Risikopraferenz fur Sie als Kunde umsetzbar: Von einem
sehr risikoarmen Investment (Anlage ausschliel3lich im Schmitz & Partner Global Defen-
Sliv 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 chancenori-
entierten Investment (der zur Verfugung stehende Betrag wird ausschliel3lich in den
Schmitz & Partner Global Offensiv Fonds angelegt).

Ein weiterer wichtiger Vorteil: Sie legen zu Beginn lhrer Investition nur einmal Ihre per-
sonliche Risikofahigkeit und lhre Risikobereitschaft fest, was dann unmittelbare Kon-
sequenzen fur Ihr Risikoprofil und damit das Mischungsverhaltnis der beiden Schmitz &
Partner Fonds in Ihrem Wertpapierdepot hat. Veranderungen an den Borsen und daraus
notwendige Reaktionen durch Umschichtungen und Transaktionen nehmen wir fur Sie
kostengtinstig auf der Fondsebene innerhalb der beiden Schmitz & Partner Fonds vor.

Die Vorteile der beiden Schmitz & Partner Fonds fur Sie auf einen Blick:

Kriterien Vorteile fur Sie als Investor

Professionelle Erfolgreiche Vermdgensverwaltung innerhalb der beiden Schmitz &

Vermogensverwaltung Partner Fonds statt Anlage auf Kundenebene mit Einzelfonds.

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

Rendite Nachgewiesenermallen hohere 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-Verhéaltnis.
Ausgabeaufschlage u. | Keine Ausgabeaufschlage beim Kauf von Zielfonds, erheblich nied-
Transaktionskosten rigere Kosten beim Kauf und Verkauf von Einzelwertpapieren.

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

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

Abgeltungsteuer Signifikante langfristige Vermogensvorteile durch Steuerstundungs-
effekt auf Fondsebene.

Renommierte und FRANKFURT-TRUST Investment-Gesellschaft mbH, BNY Mellon

professionelle Partner | Asset Servicing (friher: BHF-BANK AG), SCHMITZ & PARTNER AG.

Internationale Zahlreiche Spitzenplatzierungen in der Presse (haufig Platz 1)

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

12



(/)| SCHMITZ & CIE.

4. Aktuelle Stichworte
4.1 Die Zypernkrise und ihre weitreichenden Folgen

Als im Marz 2013 die ersten Nachrichten von einer moglichen Zahlungsunfahigkeit der
groten zypriotischen Bank (Bank of Cyprus) und in Folge auch Uber einen eventuellen
Staatsbankrott von Zypern aufkamen, haben viele Anleger noch verwundert den Kopf
geschuttelt. Denn allein die winzige GréRe sowohl der Bank of Cyprus (die Bilanzsumme
ist kleiner als die der Hamburger Sparkasse) als auch des Staates Zypern (die Wirt-
schaftskraft ist geringer als die des Saarlandes) kénnen doch wohl nicht den gesamten
Euroraum in Bedrangnis bringen oder den Euro als Gemeinschaftswahrung in Frage
stellen!

Erst als im Laufe der Sanierungsgesprache immer deutlicher wurde, dass der Ubliche
Weg der letzten Jahre, mit immer mehr Milliarden Euro Hilfskrediten Uberschuldeten
Staaten unter die Arme zu greifen und weitere Zeit zu kaufen, diesmal versperrt war,
wurde die Diskussion um die Zypern-Rettung spannend. Denn der urspringlich anvi-
sierte Rettungsbetrag von maximal 17 Milliarden Euro entspricht ungefahr dem Brutto-
inlandprodukt des Kleinstaates und hatte dessen Verschuldung derart in die Hohe ge-
trieben, dass die Tragfahigkeit und die Rickzahlung der Schulden kaum mehr gesichert
gewesen waren. Dies akzeptierten weder der Internationale Wahrungsfonds noch eine
Reihe von Euro-Staaten.®

Daraufhin kam die Idee auf, lediglich Hilfskredite von zehn Milliarden Euro zur
Unterstitzung maroder Banken sowie zur Finanzierung des zypriotischen Haushaltes zu
gewéhren.” Der fehlende Betrag von rund sechs Milliarden Euro sollte durch eine einma-
lige ,,Stabilitatsabgabe* auf Einlagen in- und auslandischer Kunden von allen zyprio-
tischen Banken erhoben werden. Die erste Version, die der erstaunten Offentlichkeit
Uber das Wochenende prasentiert wurde, sah eine ,,einmalige Sondersteuer auf
Bankeinlagen* (so der wohl aus juristischen und politischen Grinden gewahite Be-
griff) vor, bei der Einlagen bei allen zypriotischen Kreditinstituten bis zu 100.000 Euro
mit 6,75 Prozent belastet werden sollten, Kundeneinlagen tber 100.000 Euro sogar mit
9,9 Prozent.®

Vgl. Neue Ziircher Zeitung vom 18. Méarz 2013, Seite 17.

»,Die 10 Mrd. €-Hilfe fiir Zypern wird am Schlu im wesentlichen aus Deutschland kommen, denn der Rest
Europas ist mehr oder minder zahlungsunfahig.” Zitat aus der FINANZWOCHE vom 4. April 2013, Seite 3.
Entgegen anders lautenden Meldungen ist die Belastung von Kundengeldern unterhalb von 100.000 Euro nicht
auf Veranlassung der deutschen Verhandlungsfiihrung unter Kanzlerin Angela Merkel und Bundesfinanzminis-
ter Wolfgang Schauble angeregt worden. Von deutscher Seite ist lediglich ein Eigenbetrag von rund sechs Mil-
liarden Euro als Voraussetzung fur Hilfskredite in H6he von zehn Milliarden Euro genannt worden; die Auftei-
lung der daraus resultierenden Belastung der Kundengelder wurde der zypriotischen Seite Uberlassen. Dem
Vernehmen nach befurchteten die zypriotischen Verantwortlichen jedoch eine massive Kapitalflucht der ver-
mogenden Kunden, sollten Betrdge Gber 100.000 Euro mit einer zweistelligen Abgabe belegt werden. Unter
zehn Prozent konnte sie aber nur bleiben, wenn auch Guthaben unter 100.000 Euro mit einbezogen werden.
Vgl. hierzu Neue Zurcher Zeitung vom 18. Mérz 2013, Seite 17.
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Und damit keine Kunden ihre Kontoguthaben einfach abheben oder Uberweisen konn-
ten, sollten die fraglichen Betrage den Bankkunden am Wochenende vor der Offnung
der Banken eingefroren bzw. die Kontoguthaben entsprechend gekurzt werden. Zusatz-
lich war vorgesehen, dass Abhebungen an Geldautomaten begrenzt werden und Uber-
weisungen ins Ausland nur noch mit einer Genehmigung der nationalen Zentralbank
zugelassen werden (= Kapitalverkehrskontrollen).

Diese Situation war neu: Noch nie seit Grindung der Europaischen Gemeinschaft im
Jahr 1957 hat ein Mitgliedstaat solche Kontrollen in Kraft gesetzt. Erstaunlicherweise
sind die Kapitalverkehrskontrollen in Zypern mit europaischem Recht durchaus verein-
bar. Zwar garantiert der EU-Vertrag von Lissabon grundsatzlich eine grenzuberschrei-
tende Kapitalverkehrsfreiheit. Einschrankungen im Interesse ,der offentlichen Sicher-
heit” sind aber erlaubt, heiflt es in Artikel 65 des Vertrages. Setzt ein einzelner EU-Staat
solche Kontrollen in Kraft, benétigt er nicht einmal eine Genehmigung aus Briissel.®

Kaum war die von der Eurogruppe Ubers Wochenende vorgeschlagene Zwangsabgabe
auf alle Sparguthaben in Zypern bekannt geworden, setzte europaweit ein Sturm der
Entristung ein, weil die Belastung von Kleinsparern nattrlich als hochst ungerecht gilt.
Denn in der Europaischen Union gilt eine staatliche Mindestgarantie fur alle Spareinla-
gen von bis zu 100.000 Euro, die im Fall einer Bankenpleite greifen soll. Die EU hatte
die Garantie als Folge der Finanzkrise von 2008 schrittweise von 20.000 tber 50.000
auf 100.000 Euro angehoben.® Sofort kam die Erklarung der Eurogruppe, die Zwangs-
abgabe sei eine ,,einmalige fiskalische MalRnahme* des zypriotischen Staates. Und
jeder Staat kdnne Kapitalanlagen nach eigenem Daflrhalten besteuern. Mit einer Ban-
kenpleite habe die Abgabe nichts zu tun.'* Aber an der dffentlichen Entriistung dnderte
diese Aussage natirlich nichts.

Wobei sich der Verfasser dieser Berichte bereits zum damaligen Zeitpunkt gefragt hat,
warum sich Kleinsparer in Zypern Uber eine geplante staatliche Zwangsabgabe von le-
diglich 6,75 Prozent so aufregen. Die Banken in Zypern haben ihre Kunden schlieflich
jahrelang mit hohen Einlagenzinsen gelockt. Nach Berechnungen der Nachrichtenagen-
tur Bloomberg ergibt sich seit Anfang 2008 ein kumulierter Zinsertrag von mehr als 24
Prozent fur Privatanleger auf Konten bei den zypriotischen Kreditinstituten. Im Vergleich
dazu erhielten zum Beispiel Anleger in Deutschland in den vergangenen finf Jahren bei
ihren Banken nur einen Zinsertrag von etwa 13 Prozent.'? Von dem ungerechtfertigten
Mehrertrag in Hohe von Uber elf Prozent etwas mehr als die Halfte wieder abzugeben —
und danach immer noch besser dazustehen als ein deutscher Sparer im selben Be-
trachtungszeitraum — rechtfertigt doch nicht einen solchen Medienaufstand!

®  vgl. Handelsblatt vom 22. - 24. Marz 2013, Seite 9.

10 vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 20. Marz 2013, Seite 18.

11 vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 20. Marz 2013, Seite 18.

2 vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 20. Mérz 2013, Seite 17. In der grafischen Darstellung der Verzin-
sung von Einlagen auf Privatkonten in demselben Artikel wird deutlich, dass die Verzinsungen (von Einlagen
mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren) Anfang 2008 in beiden L&ndern mit rund vier Prozent noch sehr eng
beieinander lagen und danach immer weiter auseinander gelaufen sind. Anfang 2013 wurden in Zypern dann
4,5 Prozent Zinsen erzielt, wéhrend in Deutschland der Zins nur noch bei 1,5 Prozent lag.
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Stattdessen wachst in Zypern der Hass auf die deutschen Helfer, die viele Milliarden
Euro fur die Rettung bereitstellen, anstatt sich mit den wahren Ursachen der Misere
auseinanderzusetzen.'® ,Schon in Zypern hatte man der Bevélkerung klar machen miis-
sen, dal Deutschland hier den Bankkunden keine Gelder wegnimmt, sondern daf das
Geschaftsmodell der zypriotischen Banken (zu hohe Zinsen an intransparente Einleger,
Kaufe von hoch spekulativen, z. B. griechischen Anleihen) der Grund fir die Probleme
ist.“* Oder noch deutlicher formuliert: ,Das Ende eines fragwiirdigen Steuerparadieses
mit doppelt so viel Geld auf Schwarzgeldkonten, wie die Wirtschaftsleistung des Landes
erbringt, ist ein langst tiberfalliges Projekt der Vernichtung.“*®

Dennoch wurde der Druck der Offentlichkeit nach den Protesten in Zypern und in an-
deren Eurostaaten so stark, dass der urspringliche Plan der zypriotischen Regierung,
Kleinsparer unter 100.000 Euro an der Rettungsaktion flr Zypern zu beteiligen, aufge-
geben werden musste. Nach den aktuellen Ideen sollen Einlagen oberhalb von 100.000
Euro zunachst mit 60 Prozent belastet werden. Damit ist der von den EU-Partnern ge-
forderte Eigenanteil an der Bankenrettung gewahrleistet. Konkret sollen 37,5 Prozent
der Einlagen tber 100.000 Euro in Aktien der Bank of Cyprus umgewandelt werden und
22,5 Prozent fur drei Monate eingefroren werden, bis der endgiltige Finanzbedarf von
Zypern feststeht. Die Ubrigen 40 Prozent werden nur ausgezahlt, wenn sich die Bank
wieder positiv entwickelt hat.*°

»,0b man die inzwischen von der Regierung in Nikosia wieder zurickgenommenen, kurz-
fristigen Massnahmen zur Bankenrettung nun als Stabilitdtsabgabe, Steuer, Enteignung
oder schlicht als Diebstahl bezeichnet, mag vielleicht Ansichtssache sein. Es ist jedoch
ein Faktum, dass die Sparer in weiten Teilen Europas und auch in den USA schon seit
mehr als zwei Jahren kalt enteignet werden. Der Albtraum manifestiert sich durch ne-
gative Realzinsen und eine finanzielle Repression. Besserung ist noch flir lange Zeit
nicht in Sicht.“*” Aber es scheint, dass es fiir die Sparer demnéchst noch viel schlimmer
kommen wird, denn: ,Die zentrale Lehre aus der Zypern-Rettung lautet: Die Politik
kann ihre Burger nicht nur schleichend enteignen durch Niedrigzinsen und
Inflation, sondern auch blitzschnell durch den Einzug ihrer Vermoégen.“*® Wir
gehen in Kapitel 4.6 (Seite 31) auf diese unterschatze Gefahr noch naher ein.

3 Dieses Verhalten ist nicht nur in Zypern, sondern auch in anderen Krisenldndern zu beobachten: ,,Griechen,

Zyprer oder Italiener suchten die Schuld fiir ihre eigene Situation nicht so sehr bei politischen Fehlentscheidun-
gen korrupter Fuhrungsschichten ihres eigenen Landes, sondern in Briissel oder Berlin, wo man sich angeblich
nicht ausreichend solidarisch zeige.” Zitiert aus Dominik Geppert: Ein Europa, das es nicht gibt — Die fatale
Sprengkraft des Euro, Europa Verlag, Berlin 2013, Seite 64. Geppert ist Professor fir Neuere und Neueste Ge-
schichte an der Rheinischen Friedrich-Wilhelms-Universitat in Bonn.

" FINANZWOCHE vom 4. April 2013, Seite 3.

> Die Actien-Borse vom 6. April 2013, Seite 1.

6 vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 2. April 2013, Seite 19.

7" Neue Zircher Zeitung vom 23./24. Mérz 2013, Seite 1.

8 WirtschaftsWoche vom 30. Marz 2013, Seite 20; Hervorhebung durch Schmitz & Cie. In der Titelgeschichte mit
der Uberschrift ,,Europa am Abgrund — Deutschland im Abseits?“ (Seite 20 - 25) wird eindringlich vor dem
Euro als politischem Spaltpilz gewarnt: ,,Der Euro hat auch das Potenzial, den Kontinent politisch zugrunde zu
richten.” Als mdgliche Lésung gibt die Zeitschrift zu bedenken, ,,... vielleicht ist es hdchste Zeit, dariiber nach-
zudenken, dass Europa eine Alternative hat: den voriibergehenden Riickzug des einen oder anderen Landes aus
der Wahrungsunion.” (beide Zitate auf Seite 22)
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Quelle: Handelsblatt vom 20. Marz 2013, Seite 13

Die Neue Zircher Zeitung am Sonntag titelt daher folgerichtig: ,,Mit dem Stndenfall auf
Zypern bricht eine neue Epoche an: Die drohende Plinderung von Bankkonten durch
den zypriotischen Staat beweist: Zur Bewaltigung der Euro-Krise ist den Politi-
kern jedes Mittel recht.“!® Machen wir uns nichts vor: ,Zypern ist entgegen allen
Beteuerungen kein Sonderfall, sondern der Prazedenzfall zum Zugriff auf Bankguthaben
in der Krise.“° Den gesalbten Worten und den Zusicherungen von Politikern zu ver-
trauen, ist der grofte Fehler, den Sparer bei der Anlage ihrer Gelder in nachster Zukunft
machen konnen — bevor Sie das tun, verschenken Sie Ihr Geld lieber vorher noch!

Und so schreibt das Handelsblatt vollig zu recht: ,Es gilt das gebrochene Wort. Immer
wieder kassiert die Politik im Zuge der Krise gegebene Zusagen.“** Oder noch deut-
licher: ,Die Politik betriigt den Burger auf unverschamte Weise und gaukelt ihm

9" Neue Ziircher Zeitung am Sonntag vom 24. Mérz 2013, Seite 15; Hervorhebung durch Schmitz & Cie. Der Au-

tor Beat Kappeler schreibt weiter: ,,Die europdische Wirtschaftsgeschichte gliedert sich seit neuestem in eine
Epoche, bevor die Politiker Bankkonten pliinderten, und in eine Epoche danach.*

0" FUCHSBRIEFE vom 18. Marz 2013, Seite 1.

I Handelsblatt vom 19. Mérz 2013, Seite 7.
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laufend Losungen vor.“?? Aber es gibt auch Schutzmdoglichkeiten vor diesen traurigen
Wahrheiten! Eine der besten Strategien, der verlogenen Politik zu entkommen und sein
Geld real zu erhalten, wird in den nachsten Jahren die ,Krisenwahrung Aktie* sein.”

Und so verwundert es auch nur bei oberflachlicher Betrachtung der Geschehnisse der
Finanzmarkte in den letzten Wochen, dass die europdischen Aktienbdrsen im Rahmen
der Zypernkrise gestiegen und nicht gefallen sind. Und ebenfalls kein Zufall ist, dass die
Schweizer Aktienbodrse von den Unsicherheiten um Zypern am meisten profitiert hat,
und die Rangliste der Aktienkurssteigerungen im ersten Quartal 2013 anfihrte. ,Die
Schweiz ist Profiteur der Unruhen in Europa! (...) Der Einfallsreichtum kennt nach
Zypern keine Grenzen und es wird fir alle teuer. Deshalb heil3 die neue Parole fur euro-
paisches Kapital schon jetzt: Wieder zuriick in die Schweiz!"“?*

uUnd weiter: ,Die Folge der Sparer kann doch nur sein, die Sichtguthaben in Aktien
anzulegen. Denn Depots sind von der Zwangsenteignung ausgenommen.“* Der Artikel
mit dem schonen Titel ,Letzter Ausweg Aktien*“ fahrt fort: ,Aktien als Ausweg aus
der Euro-Krise also. Und wer dabei ganz sichergehen will, legt sein Geld am besten
gleich bei einer Bank in der Schweiz an.“?® Schéner hatten wir von Schmitz & Cie. das
auch nicht formulieren kénnen!

4.2 Euro- und Staatsschuldenkrise

Wer in den vergangenen Monaten die Diskussion in den Medien Uber die Themen
~EuUro“ und ,Staatsschulden“ aufmerksam verfolgt hat, konnte den Eindruck gewinnen,
dass beide Problembereiche in der Politik kaum noch eine Rolle spielen: ,,Vom Euro und
seiner Krise spricht man kaum mehr.“?” Aber diese Sicht der Dinge ist falsch, denn: ,Die
Krise ist noch lange nicht vorbei.“?® Und weiter: ,Die europaische Schuldenkrise ist noch
nicht iberwunden. Die Staatschulden steigen weiter.“?° Richtig ist wohl eher: ,Die Euro-

22 Felix Zulauf im Interview mit dem Handelsblatt vom 31. Januar 2013, Seite 34 - 35, hier Seite 34;
Hervorhebungen durch Schmitz & Cie. Zulauf ist Eigentumer und Président von Zulauf Asset Management, ei-
nem Hedgefonds, den er 1990 griindete und der tber 1,7 Mrd. US-Dollar "Assets under management™ verfgt.
So lautete die Schlagzeile auf der ersten Seite des Handelsblatts vom 7. Méarz 2013.

Die Actien-Borse vom 6. April 2013, Seite 6; Hervorhebung im Original.

% Handelsblatt vom 25. Marz 2013, Seite 28.

" Handelsblatt vom 25. Marz 2013, Seite 28.

" Neue Zircher Zeitung vom 16. Januar 2014, Seite 30. In demselben Artikel heifit es an anderer Stelle: ,Man
kann nicht behaupten, dass das Thema Euro-Politik in Deutschland noch eine grosse Rolle spielt.”

Hans-Werner Sinn in einem Gastkommentar ,,Neustart fiir den Euro® im Handelsblatt vom 16. Januar 2014,
Seite 48. Sinn schreibt in seinem Aufsatz in diesem Zusammenhang sehr schén von der ,,Ruhe zwischen den
Sturmtiefs*. Sinn ist seit 1984 Ordinarius in der volkswirtschaftlichen Fakultat der Ludwig-Maximilians-Uni-
versitdt Mlnchen. Im Jahr 1999 wurde er zudem Président des ifo Instituts fir Wirtschaftsforschung in Min-
chen.

Deutsche Bundesbhank, Finanzstabilitétsbericht 2013, Seite 7. Die Bundesbank merkt in der Untersuchung Kri-
tisch an: “Mit zunehmender Dauer verschiebt sich jedoch das Verhaltnis von Nutzen und Kosten anhaltend nie-
driger Zinsen; die Risiken und die unerwiinschten Nebenwirkungen fiir die Finanzstabilit4t nehmen zu. (Seite 8)

23
24

28

29
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Krise durfte das bisher bedeutendste gesamtwirtschaftliche (makorékonomische) Ereig-
nis im noch jungen 21. Jahrhundert darstellen.“*°

Auch wenn die Schulden- und Eurokrise derzeit medial nicht mehr so prasent ist, gelost
ist die Krise naturlich noch keineswegs, trotz der wiederkehrenden Versuche der Politik,
uns genau das gerne weismachen zu wollen — die Krise ist hochstens mit weit hoheren
Kosten in die Zukunft verschoben. Ulrich van Suntum bemerkt daher zu Recht: ,Die
Krisenpause sollte Uber die langfristig zutiefst beunruhigenden Perspektiven der
Wahrungsunion nicht hinwegtéuschen.“*! Einige ernst zu nehmende Stimmen sorgen
sich sogar schon um das Ende des Euro: ,Wenn sich nichts Entscheidendes andert,
lautet die Frage nicht mehr, ob die Kette der Eurostaaten auseinanderbricht, sondern
nur noch wann, wie und an welcher Stelle.“%?

-Europas Schulden weiter gestiegen® Uberschreibt die Neue Ziircher Zeitung einen
Artikel Uber die Staatsverschuldung im Euro-Raum und fuhrt aus: ,,Im Euro-Raum und
in der ganzen EU sinken zwar insgesamt die Staatsdefizite, doch ist die Staatsverschul-
dung weiter gestiegen.“*®* Was nichts anderes heilt, als dass das rasante Tempo der
Neuverschuldung zwar leicht zurtickgegangen ist, die durch die standigen neuen Schul-
den wachsende Altverschuldung jedoch immer weiter ansteigt.

Die nachfolgende Grafik zeigt auf einen Blick, dass die Staatsschulden im Euroraum im
Jahr 2013 (bis auf drei Ausnahmen) in insgesamt 24 Landern im Vergleich zum Jahr
2012 gestiegen sind, in funf Fallen sogar um zweistellige Prozentpunkte! Daher so ist
den kritischen Stimmen beizupflichten, die erkennen: ,Das Kernproblem ist die
Staatsverschuldung.“** Nicht in der folgenden Darstellung enthalten sind die Nicht-
eurolander wie zum Beispiel Norwegen oder die Schweiz, die aktuell Verschuldungs-
quoten von unter 30 Prozent bzw. unter 40 Prozent aufweisen kénnen, weniger als halb
so viel wie Deutschland! Das ist Ubrigens einer der Grinde, warum der Anteil dieser
beiden Wahrungen im Schmitz & Partner Defensiv Fonds zum Jahresende 2013 knapp
Uber 50 Prozent des Fondsvolumens ausmacht.

% Markus Brunnermeier / Ricardo Reis / Gerald Braunberger in dem Aufsatz ,,Ein Crashkurs fir die Euro-Krise*

in der Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 17. Januar 2014, Seite 12. Brunnermeier ist Professor fur Wirt-
schaftswissenschaften an der Princeton University, Reis ist Professor an der Columbia University in New York,
Braunberger ist verantwortlicher Redakteur flr den Finanzmarkt der F.A.Z.

Ulrich van Suntum in dem Aufsatz ,\Wege aus der Eurofalle® in der Frankfurter Allgemeinen Zeitung vom
3. Januar 2014, Seite 12; Hervorhebung durch Schmitz & Cie. Professor van Suntum lehrt seit 1995 an der
Westfalischen Wilhelms-Universitat Minster und ist Direktor des Centrums fiir angewandte Wirtschafts-
forschung.

Dominik Geppert: Ein Europa, das es nicht gibt — Die fatale Sprengkraft des Euro, Europa Verlag, Berlin 2013,
Seite 160 - 161.

Neue Zircher Zeitung vom 23. April 2013, Seite 25. In dem Artikel wird die kumulierte Brutto-Staatsverschul-
dung im Euro-Raum mit 90,6 Prozent des Bruttoinlandproduktes angegeben, dem hdchsten Wert seit Schaffung
der Wahrungsunion.

Paul Kirchhof in dem Interview ,,Wir fahren gegen die Wand*“ mit dem Handelblatt vom 11. Dezember 2013,
Seite 16 - 17, hier Seite 16. Professor Kirchhof hat an der Universitit Heidelberg einen Lehrstuhl fiir Staatsrecht
inne und ist Direktor des Instituts fir Finanz- und Steuerrecht. Von 1987 bis 1999 war er Bundesverfassungs-
richter.
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Die Staatsverschuldung in der Europdischen Union
Offentlicher Schuldenstand im 1. Quartal 2013 (in Prozent des Bruttoinlandsprodukts)
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Quelle: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 23. Juli 2013, Seite 11

Und so kann man schon AuBerungen vernehmen, dass die ,Staatsverschuldung der
Industrielander untragbar“*® geworden ist, und dass ,Schuldenschnitte“ nicht zu
vermeiden sind. Der Ausdruck ,,Schuldenschnitt* wird explizit in einem Artikel Uber die
griechischen Staatsschulden in dem Zusammenhang erwahnt, dass der griechische
Wirtschaftminister die ... Hoffnungen seiner Regierung bekraftigt, dass es nach der
Bundestagswahl [in Deutschland] zu einem abermaligen Schuldenschnitt fir sein Land
kommt.” Der Zeitungsartikel endet mit dem bezeichnenden Satz: ,Die europdischen
Partner gehen fest davon aus, dass Frau Merkel der deutschen Bevolkerung erst nach
der Wahl reinen Wein einschenken wird.“%

Zu dem gleichen Ergebnis kommt Roland Berger in seinem Essay ,,Deutschland vor den
Wahlen* in der Finanz und Wirtschaft, in dem er Willem Buiter, Chefvolkswirt der C/-
tigroup, zitiert: ,Im Gegensatz zu friheren Krisen gelinge der Schuldenabbau in der
Eurozone nicht durch Wachstum. Vielmehr kdénne Wachstum erst erreicht werden,
nachdem die Entschuldung abgeschlossen sei. Daflir brauche es Schuldenschnitte,
die Einfihrung von Eurobonds sowie eine Bankenunion. Sonst drohe die Eurozone zu

®  Dies schreibt die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) in ihrem am 23. Juni 2013 verdffentlichten

Jahresbericht. Die BIZ gilt als Zentralbank der Zentralbanken, ihr gehdren 60 Notenbanken an. Das Zitat
stammt aus der Frankfurter Allgemeinen Zeitung vom 24. Juni 2013, Seite 17.

Die Begriffe ,,Schuldenschnitt* bzw. ,,Schuldenerleichterung” werden in dem Artikel in der Frankfurter
Allgemeinen Zeitung vom 3. Juli 2013 auf Seite 11 gleich mehrfach aufgefiihrt. Die Ergdnzung in eckigen
Klammern kommt von Schmitz & Cie.
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implodieren — mit weit héheren Folgekosten. Auch wenn das heute keiner der Wahl-
kampfer offen zugibt: Die Deutschen werden am Ende einen grolien Teil der Rechnung
begleichen miissen.“*” Und so schreibt die FINANZWOCHE in weiser Vorahnung: ,,Die
Mittelmeerlander freuen sich schon auf die Zeit nach der Bundestagswahl (22.09.), wo
sie auf einen starkeren Einflu3 linker Kréafte in Deutschland hoffen, die dann ,Wachstum’
anstreben, was nichts anderes als Abkehr von der bisherigen Normalisierungspolitik und
neue Schulden bedeutet.“*®

Schulden, Schulden, immer nur neue Schulden! Bei der Suche nach einer Antwort
auf die Frage, warum die Politiker die Schuldenberge immer weiter wachsen lassen,
kommt der nachdenkliche Sparer und Anleger an folgenden Uberlegungen nicht vorbei:
»Der Staat unterhalt eine gewaltige Umverteilungsmaschinerie, die Mittel von den Steu-
erzahlern an Transferempfanger und andere Nutzniesser der Staatsausgaben umver-
teilt. Letztere wollen immer mehr, und Erstere verteidigen ihren Geldbeutel mit Verve.
Die Losung des Verteilungskonfliktes liegt stets in der Verschuldung. Da die
Geschadigten, die spater die Steuern zur Bedienung der Schulden zahlen missen, heute
noch nicht zur Wahl gehen koénne, ist die Verschuldung in den Demokratien der Welt
stets der bequeme Ausweg aus dem Verteilungskonflikt.“**

Aber nicht nur auf nationaler, auch auf europaischer Ebene werden Verteilungskonflikte
mit immer neuen Schulden gel6st: ,Erst verschulden sich die Einzelstaaten Uber jeg-
liches gesunde Mass hinaus, und dann werden sie durch Hilfskredite der Staaten-
gemeinschaft vor dem Konkurs gerettet. Zunachst wird die Fiktion gepflegt, dass jeder
seine Schulden zuriickzahlt. Doch kaum sind die Rettungskredite geflossen, kommt im
nachsten Schritt die tatsachliche Sozialisierung durch Schuldenerlasse.“*°

Auch wenn die Schuldenerlasse nicht als solche sofort ersichtlich sind, durch Verlange-
rung der Kreditlaufzeiten auf 30 Jahre, durch Zinssenkungen weit unter Marktniveau
oder gar durch Aussetzen der Zinszahlungen fur zehn Jahre verlieren die Glaubiger auf
jeden Fall einen Teil ihres gutglaubig (oder sollte man sagen: naiv) verliehenen Geldes
an die Staatsschuldner. Otmar Issing prophezeit in diesem Zusammenhang: ,Vermutlich
wird es einen ,weichen’ Schuldenerlass geben. Man kénnte die Laufzeiten der Kre-
dite verlangern und die Zinsen senken, um Griechenland mehr Zeit zur Konsolidierung
zu gillaen. Das wird teuer fur die Glaubiger, die deutschen Steuerzahler eingeschlos-
sen.*”

% Finanz und Wirtschaft vom 22. Juni 2013, Seite 3. Hervorhebung durch Schmitz & Cie. Berger stellt in seinem

Aufsatz fest, dass die Eurokrise im deutschen Wahlkampf kaum eine Rolle spielt, vermutet aber, ,,... dass hinter
den Kulissen eifrig an einer Lésung gearbeitet wird. Und nach den Wahlen wird so manch schmerzhafte Ent-
scheidung fallen — unabhédngig davon, welches politische Lager die neue Regierung stellen wird.*
% FINANZWOCHE vom 4. Juli 2013, Seite 2.
¥ Hans-Werner Sinn in dem Artikel ,Ein Lob der Schuldenobergrenze®, Finanz und Wirtschaft vom
26. Oktober 2013, Seite 3. Hervorhebung durch Schmitz & Cie.
Siehe vorherige FuBnote. Sinn beziffert den Barwert des Schuldenerlass allein fir Griechenland durch die euro-
paische Staatengemeinschaft auf 47 Milliarden Euro. Besonders die negativen Anreizsysteme beklagt der Autor:
»Statt die Lasten der Ausgabenkiirzung oder der Steuererhdhung selbst zu tragen, weicht man auf die Verschul-
dung aus, weil man weiss, dass man sich so eines Teils der Lasten fur immer entledigen kann.”
Otmar Issing im Interview mit der Rheinischen Post, 3. Oktober 2013, Seite B 1. Prof. Dr. Issing war Lehrstuhl-
inhaber an den Universitaten Nirnberg und Wirzburg, Chefvolkswirt der Deutschen Bundesbank und der Euro-
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Diese Wahrheiten will man in der deutschen Politik aber lieber so lange wie mdglich
unter den Teppich kehren. Skeptische Einzelstimmen unter den Politikern werden ein-
fach mundtot gemacht: ,,Die CDU hat Kritiker am Euro-Rettungskurs in der Unionsfrak-
tion im Bundestag kaltgestellt.“*? Da fragt man sich als aufmerksamer Beobachter der
deutschen Medienlandschaft: Wie lange wollen sich die Burger das noch gefallen las-
sen? Wo bleibt der ,Wutburger“? Tobt der sich immer noch an regional stark begrenz-
ten Themen wie dem unterirdischen Stuttgarter Bahnhof aus? Denn die Gefahren gehen
weit Uber den finanziellen Aspekt hinaus: ,Wenn unsere Kinder und Enkel die Rechnun-
gen nicht nur des eigenen Landes, sondern auch die anderer Staaten begleichen mus-
sen, Uiberdehnen wir unsere Wirtschaftskrafte und gefahrden unsere Demokratie.“*?

Eine der sinnvollen Ausweichmdglichkeiten aus der aufgezeigten Euro- und Staatsschul-
denproblematik ist eine Investition in ausgesuchte Aktien und Aktienfonds — eine zu-
satzliche Alternative ist der Kauf von Gold. Im folgenden Kapitel zeigen wir lhnen
Grunde hierfur auf.

4.3 Gold

Eines der bemerkenswertesten Ereignisse im zweiten Quartal 2013 war der starkste
Einbruch des Goldpreises seit 30 Jahren, der mit riesigen Terminmarktverkaufen
(und nicht mit physischen Verkaufen!) am 12. April als Ausléser seinen Anfang nahm.**
Nahezu die gesamte Jahresproduktion von Gold wurde innerhalb weniger Tage an den
Terminmarkten verkauft. Wer waren die Initiatoren dieser gewollten Verkaufsorgie?
Sollten damit die privaten Spekulanten aus dem Markt getrieben werden? Stecken mog-
licherweise die Politik und die Notenbanken dahinter? ,Gold wird als Anlage letztlich nur
gehalten, weil man von einem steigenden Preis ausgeht ... .Gold wird somit uninteres-
santer, wenn sein Preis beziehungsweise seine Preiserwartung fallt. ... Der Mechanis-
mus bei den Goldinterventionen ist nun genau darauf ausgerichtet: Der Anleger soll
frustriert werden, der Interessent andere Anlagen interessanter finden. Dies wird durch
normale Verkdufe am Terminmarkt erreicht, ... .Die Wirkung wird verstarkt, indem
durch die Schockartigkeit der Bewegung Anleger und Interessenten abgeschreckt wer-
den. Dies geschieht durch die Einleitung plétzlicher und extrem schneller Abwartsbewe-
gungen {ber massive Verkaufe am Terminmarkt.“*®

péischen Zentralbank und ist jetzt Prasident des Center for Financial Studies an der Universitat Frankfurt. Her-
vorhebung durch Schmitz & Cie.
* Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 30. Dezember 2013, Seite 19. Der Artikel mit der Uberschrift ,,CDU straft
Eurokritiker im Bundestag ab“ berichtet (iber drei Abgeordnete, die ihre Sitze in wichtigen Ausschiissen verlo-
ren haben. Die Weisung dazu sei von Volker Kauder, Vorsitzenden der CDU/CSU-Bundestagsfraktion gekom-
men, der angeordnet habe, dass nur noch solche Abgeordnete in das einflussreiche Gremium des Haushaltsaus-
schusses kommen sollen, die die Euro-Politik der Bundeskanzlerin mittragen.
Dominik Geppert: Ein Europa, das es nicht gibt — Die fatale Sprengkraft des Euro, Europa Verlag, Berlin 2013,
Seite 142.
Die WirtschaftsWoche spricht in ihrer Ausgabe vom 1. Juli 2013 auf Seite 92 sogar davon, dass es ,,... der
stérkste Einbruch innerhalb eines Quartals seit 1920* war.
Dimitri Speck: ,,Geheime Goldpolitik — Warum Zentralbanken den Goldpreis steuern“, FinanzBuch Verlag,
Minchen 2010, 2. aktualisierte Auflage, Seite 109.
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Quelle: Handelsblatt vom 17. April 2013, Seite 35

Nur wenige Tage spéter erschienen dann allerdings in den Tageszeitungen Uberschrif-
ten wie ,Zentralbanken kaufen so viel Gold wie zuletzt 1964“.*® Warum wird
Uber den Terminmarkt so massiv Gold verkauft und zur selben Zeit kommt es am Kas-
samarkt (wo sofort und physisch verfiigbares Gold gehandelt wird) zu Lieferengpassen?
So teilt zum Beispiel die niederlandische Bank ABN Amro, eines der grofiten Finanzhau-
ser weltweit, in einem Schreiben an ihre Kunden mit, dass ab dem 1. April 2013 die
physische Auslieferung fur Edelmetalle nicht mehr moglich sei. Das gelte nicht nur far
Gold, sondern auch fur alle anderen Edelmetalle wie Silber und Platin. Statt der Auslie-
ferung sei ab sofort nur noch ein Ausgleich in (Papier)Geld méglich.*’

~Mittlerweile ziehen sich viele Marktakteure von dem Edelmetall zuriick — institutionelle
Investoren wie Privatanleger. Lediglich die Zentralbanken kaufen weiterhin fleilig
Gold, ...“*® Das sollte zu denken geben! ,Insgesamt besitzen die Zentralbanken aktuell
31 671 Tonnen Gold, das ist in etwa ein Finftel des jemals geschirften Goldes. Beson-
ders zwei Lander haben Uberproportional gro3e Reserven: 8133 Tonnen halt die Zent-

46
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Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 26. April 2013, Seite 21.

Das Originalschreiben der ABN an seine Kunden konnte bis vor kurzem im Internet nachgelesen werden unter:
http://homment.com/abn-gold-delivery-stopp, jetzt scheint es aus dem Netz genommen worden zu sein. Gibt
man unter ,,Google“ die Stichworte ,,Auslieferungsstopp Gold ABN* ein, erkennt man sofort, welche Wellen
diese Anderung bei der groRten niederlandischen Bank geschlagen hat.

Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 5. Juli 2013, Seite 21.
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ralbank der Vereinigten Staaten, in Deutschland sind es 2291 Tonnen, das entspricht
den zweitgroften Vorraten.“*°

Und warum kommt der weltweit zweitgrof3te Goldeigentimer Deutschland nach Jahr-
zehnten, in denen das Gold der Deutschen Bundesbank mehrheitlich im Ausland® und
hier insbesondere in den USA gelagert wurde, ausgerechnet jetzt auf die Idee, zukinf-
tig einen Grofteil des deutschen Goldes doch lieber in eigenen Tresoren haben zu wol-
len?

Hangt dies mdglicherweise damit zusammen, dass sich Politik und Notenbanken auf
eine Zeit vorbereiten wollen, in denen das Vertrauen der Blrger in das Papiergeld so-
weit geschwunden ist, dass es nur noch durch eine neue (Welt)Wahrung - vielleicht
mit dem netten Namen ,,Globo* — wiederherzustellen ist? Und dass diese neue Wahrung
zur besseren Akzeptanz unter allen Wirtschaftsteilnehmern zumindest teilweise wie-
der goldgedeckt sein wird? Und dass genau daftr schon heute versucht wird, so viel
Gold wie nur mdglich von den privaten Investoren zu bekommen, die durch die Kurs-
rickgange am Goldmarkt verschreckt und verunsichert sind und Verleiderverkaufe tati-
gen? Denn: ,Ein globales Wahrungssystem, oder wie man es heute nennt, eine neue
Finanzarc?litektur wiederherzustellen, ist ohne Gold nicht nur schwierig, sondern un-
moglich.”

Dieser gerade dargelegte Gedankengang, zusammen mit der Staatsschulden- und der
Eurokrise, die ja beide keinesfalls gelost, sondern im Gegenteil immer dramatischer
werden, lasst Gold fur Schmitz & Cie. zwingend notwendiger Bestandteil im Schmitz &
Partner Global Defensiv Fonds sein. ,So gesehen ist Gold auch heute unverzichtbar:
Gold ist eine erprobte Versicherung des Portfolios gegen den Missbrauch mit der elek-
tronischen Notenpresse — eine Versicherung, die angesichts der schieren GroRe des
maoglichen Versicherungs- bzw. Schadenfalls mehr als geboten erscheint.“>?

Zur Jahresmitte 2013 haben wir somit die bereits im Januar 2013 in unserem ,,/nvest-
mentfonds-Bericht” dargestellte Moglichkeit der Goldpreisentwicklung erlebt und haben
unser damals beschriebenes Vorhaben auch konsequent umgesetzt; wir schrieben da-
mals: , Anleger, die dem inflationierten Papiergeld nicht mehr tGiber den Weg trauen, und
Teile ihres Vermdgens in die nicht beliebig vermehrbaren Edelmetalle Gold und Silber
investieren mochten, sind im Schmitz & Partner Global Defensiv Fonds bestens aufge-
hoben, der seit vier Jahren erfolgreich als die beiden grofiten Positionen des Fondsver-
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Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 26. April 2013, Seite 21.

»Insgesamt kann man (mit einer Genauigkeit von etwa 5 Prozentpunkten) folgern, dass das Gold der Bundes-
bank zu ca. 66 Prozent in New York, 21 Prozent in London, 8 Prozent in Paris und 5 Prozent im Inland (Frank-
furt und Mainz) lagert.“ Zitiert aus dem Buch ,,Geheime Goldpolitik — Warum Zentralbanken den Goldpreis
steuern® von Dimitri Speck, FinanzBuch Verlag, Minchen 2010, 2. aktualisierte Auflage, Seite 86. David
Marsh, viele Jahre lang Korrespondent der Financial Times in Deutschland, schétzt in seinem Buch ,, The Bun-
desbank: The Bank That Rules Europe“, William Heinemann Ltd., London 1992, Seite 61 - 62, den in
Deutschland lagernden Teil des deutschen Goldes sogar nur auf etwas tber zwei Prozent.

Ferdinand Lips: Die Goldverschwdérung, Jochen Kopp Verlag, Rottenburg 2006, 7. Auflage April 2006,
Seite 233.

Degussa Marktreport vom 5. Juli 2013, Seite 3.
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mdogens Gold und Silber halt! Sollte der Goldpreis im Verlauf des Jahres 2013 durch
Preismanipulation der Notenbanken oder aus anderen Grinde noch einmal deutlich un-
ter die aktuelle Marke von rund 1.600 US-Dollar pro Feinunze sinken (was aus unserer
Sicht durchaus vorstellbar ware), so wirden wir von Schmitz & Partner diese glinstigen
Kaufkurse als ein Geschenk ansehen und die entsprechenden Positionen im Schmitz &
Partner Global Defensiv Fonds noch einmal giinstig aufstocken.*>®

Folgerichtig haben wir deshalb auch in den letzten Junitagen 2013 die Gold- (und auch
die Silber)positionen zu Jahrestiefstpreisen — das wussten wir allerdings erst sechs Mo-
nate spater im Ruckblick — im Schmitz & Partner Global Defensiv Fonds spurbar aufge-
stockt. Zur Erinnerung: Diese von uns erworbenen Gold- und auch Silberbestande la-
gern in physischer Form in den Tresoren der Zircher Kantonalbank in der Schweiz,
konnen nicht verliehen werden und sind jederzeit auslieferbar! Und sollte in den
nachster Zeit der Goldpreis anhaltend (politisch gewollt?) gedrickt werden, so werden
wir unsere Bestande im Schmitz & Partner Global Defensiv Fonds weiter preisgunstig
erhéhen.

4.4 Immobilien

Viele Kapitalanleger sehen im Kauf von Immobilien eine Alternative zu Investitionen in
Aktien oder Aktienfonds. Diese Sicht ist falsch und gefahrlich zugleich, wie in diesem
Kapitel stichpunktartig aufgezeigt werden soll. Die vier wichtigsten Grinde hierfir sind:

e Die Rendite von Immobilienanlagen ist deutlich geringer als von Aktienanlagen

e Immobilienpreise in Deutschland (und in der Schweiz) sind aktuell Gberbewertet
e Immobilien sind im Vergleich zu Aktien viel zu hoch gewichtet (Klumpenrisiko)

e Immobilien sind deutlich geféhrdeter fir einmalige Vermdgensabgaben als Aktien

Insbesondere in Deutschland glauben zahlreiche Sparer, dass eine Anlage in Immobilien
besonders erstrebenswert ist, weil die Immobilienpreise immer nur steigen. Diese An-
nahme ist falsch.>*

> Investmentfonds-Bericht Januar 2013, Seite 26. Der Bericht kann auf der Homepage der Schmitz & Cie. GmbH

(www.schmitzundcie.de) unter dem Unterpunkt ,,Publikationen in der Datei 02/2013 nachgelesen werden. Die
dort aufgefiihrten Gedanken (iber Gold (im Abschnitt 4.2 auf den Seiten 21 - 26) und insbesondere die Uber-
legungen mit den Stichworten ,,Wiederentdeckung einer Art von Goldstandard* (Seite 22) oder auch ,,Einfiih-
rung einer goldgedeckten Wahrung* (Seite 23) gewinnen im Lichte der momentan starken Kursriickgdnge am
Goldmarkt moglicherweise eine neue Aktualitét.

Karl-Georg Lortiz schreibt in seinem lesenswerten Buch: Der Weg des Geldes der Anleger, Finanzwelt Verlag
2013, auf Seite 111 (ber ,,die grofRe lllusion vieler Deutscher ..., Immobilien seien grundsatzlich sichere Anla-
gen.“ Prof. Dr. Loritz ist Inhaber eines Lehrstuhls fiir Blrgerliches Recht, Steuer- und Arbeitsrecht und Leiter
der Forschungsstelle fur deutsches und internationales Unternehmenssteuerrecht und Kapitalanlagerecht an der
Universitat Bayreuth.

Man denke in diesem Zusammenhang auch an die katastrophale Wertentwicklung von offenen Immobilienfonds
in den letzten Jahren. Diejenigen Fonds, deren Riicknahme nicht ausgesetzt ist, verzeichnen in der Regel Wert-
verluste im zweistelligen Prozentbereich.
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Wie man in der rechten Grafik auf den
ersten Blick erkennen kann, sind die
Hauserpreise in einigen Landern des
Euroraumes in den letzten drei Jahren
deutlich gefallen. Aber nicht nur in den
Krisenlandern Italien, Portugal, Irland
oder Spanien sind die Immobilienpreise

teilweise dramatisch abgesturzt (die rote ™ \gq_;mum -------
Linie flr Spanien zeigt einen Crash der
Hauserpreise in nur drei Jahren von fast
30 Prozent!). Auch in Landern, die sich
mit Deutschland oder der Schweiz wirt- | %%
schaftlich durchaus vergleichen kénnen,

Entwicklung der Hauserpreise
im Euroraum (Miveau 2010 = Index 100)
' ' ' 106,3" Deutschland

N 03,7 Frankisich

87.4 Niederande
86,6 _Portugal .

T4.5 rland

wie zum Beispiel die Niederlande (dun- 70 i 71,9 Spanien
kelgraue Linie in der Grafik), haben die C2010 2011 2012 2013 (1. Quartal)
Immobilienpreise allein in den letzten 1) Landerauswahl .3!1-?‘-.-m:o'_sﬂllxa'la:_"-:II.‘-‘-j.-.;l:l-;_sr.tr'.-crfm;l:-a*or
zwei Jahren um 13 Prozent nachgege- i i b atie
ben. Quelle: F.A.Z. vom 12. Juli 2013, Seite 13

~Immobilienpreise steigen und fallen. Und auf lange Sicht, so hat uns die Erfahrung
gelehrt, ist das Wachstum in diesem Markt nicht groRer als im Rest der Wirtschaft, so-
fern man die Inflation miteinrechnet. Das ergibt durchaus Sinn, wenn man einmal dar-
uber nachdenkt, denn aus welchem Grund sollte der Immobilienmarkt auch schneller
wachsen?“*® Das Fazit ist daher einfach: ,Auf lange Sicht und in der Summe sprechen
die Fakten eine deutliche Sprache. Um langfristig mit Investitionen Geld zu ver-
dienen, sind Aktien ... immer noch der beste Weg.**®

In einer Studie in den USA wurde Uber einen Zeitraum von uber einhundert Jahren fur
sechs verschiedene Inflations- bzw. Deflationsszenarien und vier unterschiedliche Anla-
geformen (Immobilien, Aktien, festverzinsliche Wertpapiere und Gold) die jahrlichen
realen Renditen analysiert.>” In fiinf von sechs Szenarien gehért die Immobilienanlage
zu den beiden schlechtesten Anlagen und in allen sechs Fallunterscheidungen liegt die
mit Immobilien erzielte Realrendite nur knapp Uber Null.

Zu vergleichbaren Ergebnissen kommt eine Untersuchung fur Deutschland und die
Schweiz, die fur die letzten 40 Jahre im geometrischen Durchschnitt eine reale Rendite
fur Immobilieninvestments von 0,0 Prozent (Deutschland) bzw. 0,4 Prozent (Schweiz)
ermittelt hat.>® Diese Fakten fiihren deutlich vor Augen, wie groR der Unterschied zwi-

%5 John Lanchester: Warum jeder jedem etwas schuldet und keiner jemals etwas zuriickzahlt — Die bizarre Ge-

schichte der Finanzen, 2. Auflage, Klett-Cotta Verlag, Stuttgart 2013, Seite 126. Lanchester gehort zu den be-
deutendsten Schriftstellern und fiihrenden Intellektuellen Englands.

Siehe vorherige FuBBnote. Hervorhebung durch Schmitz & Cie.

Vgl. hierzu die Ausfihrungen und auch die eindrucksvolle Grafik, die die deutliche Uberlegenheit von Aktien
gegeniber Immobilien wiedergibt, im Investmentfonds-Bericht Januar 2013 auf den Seiten 37 - 38. Der Bericht
ist nachzulesen unter www.schmitzundcie.de unter der Rubrik ,,Publikationen®.

Vgl. Gerd Kommer: Kaufen oder mieten? — Wie Sie fir sich die richtige Entscheidung treffen, Campus Verlag,
Frankfurt 2010, Seite 217 - 218. Den Einwand vieler Immobilienk&ufer, dass die von ihnen gekaufte Immobilie
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schen der oft emotional gefiihiten und vom Bauch gelenkten Wahrnehmung (Immo-
bilien sind eine tolle Anlageform) und der rationalen und vom Kopf gesteuerten Be-
trachtung der wirklichen Rendite ist (Realverzinsung nahe Null)!>®

Der zweite stichpunktartig aufgefuihrte Grund, der gegen eine Immobilienanlage spricht,
ist die aktuell drohende Uberbewertung der Immobilienpreise in Deutschland —
und auch in der Schweiz. So titelt zum Beispiel das Handelsblatt. ,Alarm der Bundes-
bank — In GroRstadten sind Wohnungen um bis zu 20 Prozent (iberbewertet“®®. Die
Deutsche Bundesbank sieht in ihrer ausfuhrlichen Untersuchung ,Befiirchtungen hin-
sichtlich eines breit angelegten Immobilienpreisbooms aufkommen“®* und schreibt da-
von, dass mdgliche Preiskorrekturen ,empfindliche Vermdgensverluste bei den Haus-
halten verursachen“ konnten.®> In der Schweiz steigen seit einigen Jahren die
Immobilienpreise schneller als die verfligbaren Haushaltseinkommen. Damit ,werde

langfristig ein enormes Gefahrenpotenzial aufgebaut*.®®

Auch das Rheinisch-Westfalische Institut (RWI) warnt vor Immobilienpreisblasen in ei-
nigen Regionen in Deutschland und schreibt von ,deutlichen Anzeichen eines explosiven
Preisprozesses“ und sieht ,Hinweise auf Ubersteigerte Preise“.®* Diplomatisch und
vorsichtig auBert sich Otmar Issing. ,Am Immobilienmarkt kann es beispielsweise zu
einer Uberhitzung kommen. Das ist langfristig eine fast schon zwangslaufige Folge ex-
trem niedriger Zinsen.“®® Andere Stimmen driicken die wachsenden Gefahren auf dem
Immobilienmarkt drastischer aus: ,Die eigentlichen finanziellen Massenvernichtungs-
waffen sind Immobilien.“®

in der Wertentwicklung besser als der angegebene Durchschnitt sei, kontert Kommer auf Seite 32: ,,Fir jede
Uberdurchschnittliche Immobilie muss es eine unterdurchschnittliche geben, also eine Wertsteigerungsrate, die
noch schlechter als die hier ausgewiesenen.” Der Autor zeigt in seinem Buch gut nachvollziehbar auf, warum er
bereits in der Einleitung bei dem Vergleich ,,Kaufen oder mieten? zu dem Schluss kommt: ,,In erstaunlich vie-
len Féllen wird Mieten die wirtschaftlichere Alternative sein.” (Seite 10)

Der bekannte Finanzanalytiker Volker Looman schreibt zu dieser Thematik in der Frankfurter Allgemeine Zei-
tung vom 18. Januar 2014 auf Seite 23: ,,Die Entscheidung fir oder gegen das Eigenheim wird, das ist eine alte
Geschichte, nicht im Kopf, sondern im Bauch, auf dem Kinderspielplatz oder im Verein getroffen. Das eigene
Dach uber dem Kopf ist ein menschliches Urbeddirfnis. Da interessiert weder die Rendite des Eigenheims noch
die Verzinsung alternativer Sparvertrage. Gesprache unter Frauen auf dem Kinderspielplatz drehen sich weniger
um die Frage, wann der deutsche Aktienindex iiber 10 000 Punkte springen wird, sondern eher um die Uber-
legung, warum die eine Familie schon im Eigenheim lebt und die andere Familie noch zur Miete wohnt.*

% Handelsblatt vom 22. Oktober 2013, Seite 1. Auf den Seiten 4 und 5 wird das Titelthema weiter ausgefiihrt mit
der Uberschrift: ,,Der Boom wird langsam unheimlich — Droht Deutschland eine Immobilienblase wie in den
USA oder in Spanien?* (Seite 4)

Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Oktober 2013: ,,Die Preissteigerungen bei Wohnimmobilien seit dem
Jahr 2010: Einflussfaktoren und regionale Abhangigkeiten®, Seite 13 - 30, hier Seite 15. In einer anderen Publi-
kation (Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht 2013, Seite 17) erldutert und begriindet die Bundesbank
ihre Sorgen: ,,Erfahrungen anderer Lander zeigen, dass ein schuldenfinanzierter Immobilienboom eines der
schwerwiegendsten Risiken fiir die Finanzstabilitat darstellt.”

%2 Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Oktober 2013, Seite 13.

6 Neue Ziircher Zeitung vom 22. Januar 2014, Seite 20.

®  Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 17. Januar 2014, Seite 21. Die Zeitung zitiert aus einer am 16. Januar 2014
veroffentlichten Studie. Fir die Untersuchung wurden von den Forschern des RWI Datenmaterial fir den Zeit-
raum von Januar 2007 bis Dezember 2013 ausgewertet.

Otmar Issing in einem Interview mit der Neuen Zlircher Zeitung vom 29. Oktober 2013, Seite 25.

Mark Schieritz: Die Inflationsliige — Wie uns die Angst ums Geld ruiniert und wer daran verdient, Knaur Ver-
lag, Miinchen 2013, Seite 121. Schieritz ist wirtschaftspolitischer Korrespondent der Zeit in Berlin.
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Quelle: Handelsblatt vom 22. Oktober 2013, Seite 21

Der dritte gegen eine Immobilienanlage sprechende Punkt ist die vollig Gberdimensio-
nierte Kapitalanhaufung des privaten Vermdgens im Immobilienbereich im Vergleich zur
Aktienanlage. In Deutschland bel&uft sich das gesamte Privatvermogen auf 10.000 Milli-
arden Euro. Rund 50 Prozent davon sind in Immobilien, aber nur gut zwei Prozent in
Aktien investiert!

Damit sind wir beim vierten Punkt. Denn diese UbermaRige Anhaufung von Immobilien-
vermogen wird die Politiker auf den Plan rufen und — wie schon mehrmals in der Ge-
schichte — Immobilieneigentimer mit einer Lastenausgleichsabgabe zur Kasse bitten.
Die Voraussetzungen hierzu wurden im Sommer 2011 im Rahmen einer Volkszahlung in
Deutschland eingeleitet: ,Zehn Prozent der Gesamtbevdlkerung, also acht Millionen zu-
fallig ausgewahlte Menschen, wurden im Rahmen der Haushaltsbefragung zu Erwerbs-
tatigkeit, Bildung und Migrationshintergrund befragt. Aber afle 17,5 Eigentiimer von
Hausern und Wohnungen mussten Auskunft tiber ihr Eigentum geben.“®’ Diese fiir alle
Burger nur stichpunktartig, fur alle Immobilieneigentimer aber vollstandig durchge-
fuhrte Volkszahlung hat einen Vorgeschmack auf die Plane der Politik erkennen lassen,
denn eine komplette Inventarliste aller Immobilien in Deutschland hat man sicherlich

%" Michael Grandt: Der Euro-Crash kommt — Wie Sie als Anleger sicher durch die Krise kommen, Kopp Verlag,

Rottenburg 2012, Seite 206. Der Autor konkretisiert den Zwang fur alle Immobilieneigentiimer auf Seite 207:
»Per Zwangsgesetz forderte deshalb das Statistische Bundesamt die Daten aller 17,5 Millionen Haus- und Woh-
nungseigentiimer ein. Hier waren alle auskunftspflichtig, ohne Ausnahme.*
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nicht fur die nachste Eigenheimzulage erstellen lassen — aber fir eine einmalige Vermo-
gensabgabe auf Immobilien ist sie unabdingbar!

Deshalb unser dringender Rat an Sie, fir den Fall, dass Sie neben Ihrer selbst genutz-
ten Immobilie noch andere (vermietete) Immobilien in Threm Eigentum haben: Nutzen
Sie die derzeit hohen Immobilienpreise zum Verkauf und reichen Sie das bren-
nende Streichholz an weniger gut informierte Dritte weiter, bevor Sie sich selbst die
Finger daran verbrennen!

4.5 Schleichende Enteignung durch negative Realzinsen

Im Zusammenhang mit dem Stichwort ,Finanzielle Unterdriickung“ kann eine schlei-
chende Enteignung der Anleger in Sparguthaben und Staatsanleihen bereits seit dem
Jahr 2011 beobachtet werden. Durch direkte und indirekte Markteingriffe von Regierun-
gen und ,unabhangigen* Notenbanken auf den Geld- und Kapitalmarkten werden zum
einen die Zinssatze unter die Inflationsrate manipuliert und zum anderen wird
noch zusatzlich ein héheres Inflationsniveau angestrebt. Das sorgt flr negative
Realzinsen und fuhrt zu der gewinschten realen (nicht jedoch nominalen) Entwertung
der Staatsschulden, aber auch zu einer Vernichtung von realer Kaufkraft beim Sparer.
Mit anderen Worten: Mit einer Anlage in Festgeld oder scheinbar sicheren Staatsanlei-
hen verliert der Sparer mit Sicherheit Geld — auch wenn er es sich selbst nicht eingeste-
hen will!

Neben manipulativ gedriickten Zinssatzen gehoren zu einer ,erfolgreichen“ finanziellen
Unterdriickung von staatlicher Seite auch zu niedrig ausgewiesene Inflationsraten. Mit
welchen (nicht nur statistischen) Tricks die Politiker hier arbeiten, haben wir lThnen im
Investmentfonds-Bericht Januar 2012 auf den Seiten 20 - 26 ausfiihrlich dargelegt.®
Von den meisten Anlegern werden diese Zusammenhange nicht erkannt, von einigen
Fachleuten um so eher: ,Inflation ist eine grolle Umverteilungsmaschine, die die reale
Schuldenlast zugunsten von Kreditnehmern senkt und das Vermdgen der Glaubiger
entwertet. Davon profitieren die Regierungen mit hohen Schulden.“®® Und schon Ludwig
Erhard wusste den wahren Grund fir Inflation richtig einzuordnen: ,Die Inflation
kommt nicht Uber uns als Fluch oder als ein tragisches Geschick; sie wird immer
durch eine leichtfertige oder sogar verbrecherische Politik hervorgerufen.“™

%8 Sie konnen den Bericht auf unserer Homepage www.schmitzundcie.de unter ,,Publikationen* nachlesen.

Gut nachvollziehbar ist auch die Argumentation in der Titelstory ,,Die Inflationsliige* in FOCUS-MONEY vom
20. November 2013, Seite 32 - 38, mit der aufschlussreichen Uberschrift auf Seite 33: ,,Die offizielle Inflations-
rate stimmt hinten und vorne nicht. Warum Politik, Banken und Wissenschaft Nebelkerzen werfen — und wie
sich Anleger schiitzen®.

Thomas Sargent in einem Interview mit der WirtschaftsWoche vom 18. November 2013, Seite 28. Sargent ist
Professor of Economics and Business an der New York University und wurde 2011 mit dem Preis fir
Wirtschaftswissenschaften der schwedischen Reichsbhank im Gedenken an Alfred Nobel ausgezeichnet.
Entnommen aus dem 12. Kapitel (Versorgungsstaat — der moderne Wahn) seines Buches: Wohlstand fur alle,
Econ-Verlag, Dusseldorf 1957, Seite 256 - 274. Ehrhard war 1949 bis 1963 Bundesminister fur Wirtschaft und
von 1963 bis 1966 zweiter Bundeskanzler der Bundesrepublik Deutschland.

69

70

28



(| sHMITZ S ClE

Und um die Anleger Uber das angepeilte hohere Inflationsziel méglichst lange im Un-
klaren zu lassen, werden die veroffentlichten Inflationszahlen systematisch geschént
und zu tief dargestellt: ,Die oftmals politisch gewollte méssige Inflation wird zumeist
verharmlost.“”* Noch kénnen alle an einer niedrig ausgewiesenen Inflation interessierte
Kreise — wie zum Beispiel die Politik — frohlocken, noch steckt die Inflation nur in der
Pipeline und fur die breite Bevolkerung nicht sichtbar, aber: ,Inflationen werden nicht
mit der Glocke eingelautet: Geldillusion und die Tragheit wirtschaftlicher Anpassungs-
prozesse wirken einem raschen Preisanstieg zunachst entgegen. Politiker und Zentral-
banker kénnen dann sagen: ,Noch nichts passiert’ oder ,Noch nicht viel passiert’, aber
wenn dieser Prozess einmal in Gang gekommen ist, wird sich der inflatorische Prozess
von selbst beschleunigen, weil die Inflationserwartung die Umlaufgeschwindigkeit treibt
und der Aulenwert der inflationierten Wahrung noch schneller verféllt als der Binnen-
wert.“’> Das ganze erinnert fatal an den alten Witz von dem Mann, der aus dem 50.
Stock eines Hochhauses in die Tiefe springt und in Hohe des 20. Stockwerks denkt: ,,Bis
jetzt ist ja noch alles gut gegangen.*

In der Vergangenheit konnte die schleichende Enteignung der Sparer durch finanzielle
Repression schon mehrfach durch die Politik erfolgreich umgesetzt werden. Die nach-
folgende Grafik zeigt die Entwicklung von Staatsschulden in Deutschland tber einen
Zeitraum von 160 Jahren auf:
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1) Ohre Gemeindeschulden Quellen: Helko Burret, Lars Feld, Ekkehard Kahler, Sustainability of German Fiscal Policy and Public Debt: Historical and Time Serles Evidence for the Perlod 1850~ 2010; Statstisches Bundesamt / FAZ -Graflk Brocker

Quelle: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 21. Mai 2013, Seite 20

™t Michael Rasch / Michael Ferber: Die heimliche Enteignung. So schiitzen Sie lhr Geld vor Politikern und Ban-

kern, Finanzbuch Verlag, Munchen 2012, Seite 2009.
Joachim Starbatty: Tatort Euro — Blrger, schiitzt das Recht, die Demokratie und euer Vermégen, Europa Ver-
lag, Berlin 2013, Seite 193. Prof. Dr. Joachim Starbatty ist emeritierter Professor fur Volkswirtschaftslehre an
der Universitat Tibingen und einem breiten Publikum bekannt durch seine Verfassungsklagen gegen die Ein-
flhrung des Euro und die Euro-Rettungsprogramme.

72

29



/R e

Und nicht nur in Deutschland ist es der Politik erfolgreich gelungen, die hohen Schul-
denquoten drastisch zu reduzieren, ohne auch nur einen Bruchteil der Staatsschulden
wirklich zurlickzuzahlen. In einem Artikel in der WirtschaftsWoche ,Finanzielle Repres-
sion — Vermogen verloren* wird dargestellt, dass der Staatsschuldenabbau in der Phase
von 1940 bis 1979 durch finanzielle Unterdriickung hervorragend funktioniert hat: ,Na-
hezu Uberall in der freien Welt haben Anleger mit Anleihen und Geldmarktpapieren real
Vermogen verloren und so zum Schuldenabbau beigetragen.“” In der Untersuchung
der Renditen von Anleihen, Geldmarktpapieren und Aktien nach Abzug der Inflation in
funf Landern Uber vier verschiedene Zeitspannen im 20. Jahrhundert wird deutlich, dass
nur die Aktienanlage den realen Vermogensverlust vermeiden und die Kaufkraft er-
halten konnte!

Anscheinend sind die Politiker jedoch in letzter Zeit zu der Uberzeugung gekommen,
dass es nicht reicht, nur die Geld- und Kapitalmarktzinsen sowie die Inflationsraten
nach unten zu manipulieren, um die reale Schuldenquote zu dricken. ,Eine neue Me-
thode zur Berechnung des Bruttoinlandsprodukts wird das BIP einiger Eurozonen-Lan-
der um bis zu 5 Prozentpunkte steigen lassen. Umgekehrt werden ihre statistischen

Staatsschuldenquoten dadurch sinken.“™

Neuberechnung lasst BIP steigen und Schuldenquote sinken
Eurostaaten  Anstieg des BIP-Niveaus Schulden in Prozent des BIP"
(Auswahl)  lin Prozent bisher neu berechnet
Finnland T »4-5 589 WM 56,1-567
Niederlande ) 3-4 | 752 W 723-73,0
Osterreich T 3-4 752 WM 723-730
Deutschland NI 2-3 797 WM 774-782
Frankreich T P 2-3 | 938 W 91,1-920
Italien | 1-2 133,6 { 131,0-132,3
spanien [ >1-2 946 WM 92,8-937
Portugal p1-2 1292 W 126,7—127.9
Irland — p1-2 1269 WM 124,5-125,7
Euroraum I 2,4 96,3 94,0

1] Scharzung der Staarsschubdenguote 2013 Duellen: Sacévé Géndrale; Europidische Keemmission / F.AZ -Grafik Brocker

Quelle: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 22. Januar 2014, Seite 11

Was wie ein schlechter Witz klingt, wird von September 2014 in der gesamten Euro-
paischen Union als neue Methode der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung angewen-
det. Dazu werden alle volkswirtschaftlichen Statistiken riickwirkend bis in das Jahr 1991
revidiert!”

> WirtschaftsWoche vom 4. Juni 2012, Seite 137.

™ Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 22. Januar 2014, Seite 11.

> Vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 22. Januar 2014, Seite 11. Den Vorwurf, dass durch die neue Statistik
der Schuldenstand heruntergerechnet wird, weist der Leiter der BIP-Berechnung im deutschen Statistischen
Bundesamt, Norbert R&th, als absurd zurtick.
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4.6 Sofortige Enteignung durch einmalige Vermodgensabgaben

Wenn alle die gerade beschriebenen MalRnahmen der schleichenden Enteignung der
Sparer nicht mehr ausreicht, um die standig steigenden Staatsschulden ertraglich zu
halten, dann werden die Politiker auch zum letztmdglichen Mittel greifen: die sofortige
und direkte Enteignung der Anleger!

Daher wird es eine der wichtigsten Aufgaben flr Sparer und Vermogensbesitzer in den
nachsten Jahren — und vielleicht sogar schon im Jahr 2014 — sein, bei dem geplanten
Frontalangriff auf sein Geld in Form einer einmaligen Vermégensabgabe durch die
Politik bestmdglich auszuweichen. Viele Burger wollen nicht an eine massive Enteignung
durch die von ihnen gewahlten Politiker glauben, doch dieser Glaube wird triigen und
kann sehr teuer werden! ,Denn Sparer werden die Zeche zahlen mussen fir eine exzes-
sive Schuldenpolitik. Je aberwitziger die Verpflichtungen werden, die Staaten bedienen
missen, desto dreister werden die Ideen, mit denen die Politik Zugriff auf unser Geld
bekommen will.“"®

Der Grund fir diese Losung mit der Brechstange, von Sparern eine einmalige Ab-
gabe zu erheben und damit Staatsschulden zu tilgen, ist der dramatisch gestiegene
Schuldenstand in den letzten sechs Jahren seit dem Beginn der akuten Euro- und
Staatsschuldenkrise. Haben uns die Politiker und die meisten unkritischen Medien in den
vergangenen zwoOIf Monaten den Eindruck vermitteln wollen, die Krise sei mehr oder
weniger bewaltigt und das Schlimmste sei Uberstanden, so sprechen die Fakten eine
ganz andere Sprache: Waren die USA, Europa und Japan im Schnitt im Jahr 2007 noch
mit 73 Prozent ihrer Wirtschaftsleistung (Bruttoinlandsprodukt) verschuldet, so sind es
aktuell schon 110 Prozent. Und der Schuldenberg wéachst immer weiter, allein in
Europa um 100 Millionen Euro — pro Stunde!”’

Solange unverantwortliche Politiker nach wie vor Uber ihre (auch geistigen!) Verhalt-
nisse leben und standig mehr Geld ausgeben als einnehmen, werden auch die Staats-
schulden immer weiter wachsen. Hans-Werner Sinn bringt das Problem auf den Punkt,
wenn er ,die Ignoranz vieler Politiker gegeniber rational fundierten 6konomischen Ar-
gumenten” beklagt und feststellt: ,In der Politik sind Interessen und Krafte im Spiel, die
den besten Argumenten oft nicht zuganglich sind.“"®

Noch helfen die von Politik und Notenbanken nach unten manipulierten niedrigen Zin-
sen, dass der Schuldendienst fiir die Uberschuldeten Staaten bezahlbar ist. Aber was
passiert, wenn die Kapitalmarktzinsen steigen und auch nur annahrend wieder ihr Nor-
malniveau erreichen?’® Noch sorgt die finanzielle Unterdriickung der Sparer mit

" WirtschaftsWoche vom 9. Dezember 2013, Seite 32. In dem augendffnenden Aufsatz ,,Frontalangriff auf Ihr

Geld* wird auf den Seite 32 - 41 plausibel dargestellt, welche immer neuen Enteignungsinstrumente von der
Politik gepriift und sicherlich auch irgendwann umgesetzt werden, um an das Ersparte der Biirger zu gelangen.
Vgl. zu den Zahlenangaben WirtschaftsWoche vom 9. Dezember 2013, Seite 34.

Hans-Werner Sinn: Verspielt nicht eure Zukunft!, Redline Verlag, Minchen 2013, Seite 14. Die Grunde fir die
»Beratungsresistenz der Politik* stellt der Autor auf den Seiten 15 - 17 ausfihrlich und gut nachvollziehbar dar.
Der Schweizer Investmentstratege Marc Faber kommt in einem Interview mit der Finanz und Wirtschaft vom
26. Oktober 2013 auf Seite 23 zu dem Ergebnis, dass die USA wohl Pleite machen wirden, wenn die Renditen
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negativen Realzinsen fur Kontogelder und spurbaren Kaufkraftverlusten bei den tber-
schuldeten Staaten im Gegenzug fir eine kurzzeitige Entlastung bei der realen Schul-
denlast (die nominale Schuldenlast bleibt naturlich gleich hoch). Aber diese von der Po-
litik gewollte schleichende Enteignung der Sparer wird nicht ausreichen, nachhaltig
von den zu hohen Staatsschulden herunter zu kommen. Der Griff des Staates in die Ta-
schen der Anleger muss und wird drastischer ausfallen.

uUnd so mehren sich immer mehr die Stimmen derer, die statt einer schleichenden Ent-
eignung eine schnelle und direkte Enteignung der Sparer mittels einer Vermo-
gensabgabe beschlielen wollen. Das Deutsche Institut fiir Wirtschaftsforschung (DIW)
hat bereits im Sommer 2012 eine 10-Prozent-Abgabe auf Vermdgen im Euroraum an-
geregt. Allein in Deutschland wirde eine einmalige Besteuerung aller privaten Vermo-
gen oberhalb von 250.000 Euro etwa 230 Milliarden Euro in die Staatskasse bringen.
Und auch im Wahlprogramm der Griinen zur deutschen Bundestagswahl am 22. Sep-
tember 2013 stand eine Uber zehn Jahre verteilte, insgesamt 15 prozentige Vermo-
gensabgabe als Gesetzesentwurf.®

Jetzt hat der /nternationale Wéhrungsfonds (IWF) in seinem Fiskalbericht von Oktober
2013 nachgelegt: Angesichts der historisch hohen Staatsverschuldung schlagt der IWF
auf Seite 49 des knapp 100 Seiten starken Berichtes eine Vermogensabgabe in Hohe
von zehn Prozent in allen Euro-Landern vor. Der Report ist mit ,Taxing Times“ Uber-
schrieben, was doppeldeutig sowohl fur ,schwierige Zeiten* als auch fur ,Zeit fir neue
Steuern“ stehen kann. Die wichtigste Begriindung fur diese Sondersteuer liegt fur den
IWF darin, mit der Sonderabgabe die Schuldenstéande wieder auf den Stand des Jahres
2007 zu driicken.?* Die StoBrichtung wird damit klar: ,Die Sparer sollen ihren Bei-
trag dazu leisten, die Uiberbordenden Staatsschulden abzutragen.“®® Und was
wir in diesem Zusammenhang niemals vergessen durfen: ,Ein Staat, der vor dem
Bankrott steht, wird alles tun, um an das Privatvermdgen seiner Burger zu kommen und
die Staatsschulden zu verringern.“®

flir zehnjahrige Staatsanleihen auf 3,75 Prozent stiegen, weil der Zinsdienst dann 600 Milliarden US-Dollar pro
Jahr ausmachen wirde, was fast dem gesamten fiir das Fiskaljahr 2014 prognostizierten Budgetdefizit von 744
Milliarden US-Dollar entspréche.

Weitere Befurworter einer einmaligen Vermdgensabgabe, deren verfassungsrechtliche OrdnungsméRigkeit und
historische Beispiele fir staatliche Abschépfungs- und EnteignungsmaBnahmen findet der interessierte Leser
ausfuhrlich im Investmentfonds-Bericht Januar 2013 in dem Kapitel ,,Enteignung durch einmalige Vermdgens-
abgaben® auf den Seiten 29 - 32. Der Bericht ist nachzulesen unter www.schmitzundcie.de unter der Rubrik
»Publikationen®.

Siehe Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 5. November 2013, Seite 9.

Welt am Sonntag vom 3. November 2013, Seite 37. In dem Artikel mit dem aufschlufreichen Titel ,,Und sie
wollen alle an unser Geld* wird neben der Darstellung der geplanten Vermdgensabgabe des IWFs auch auf die
seit Jahrhunderten immer wieder nach ahnlichem Muster ablaufende ,,Reduktion* oder ,,Rlckfiihrung* von Pri-
vatvermdgen an den Staat hingewiesen: Erst (ibernimmt der Staat in groRem Stil Verbindlichkeiten und beruhigt
damit eine akute Finanzkrise, dann holt sich die hoch verschuldete Regierung das Geld von den privaten Spa-
rern wieder zurick.

Michael Grandt: Der Euro-Crash kommt — Wie Sie als Anleger sicher durch die Krise kommen, Kopp Verlag,
Rottenburg 2012, Seite 41. Der Autor stellt auf den Seiten 41 - 46 zahlreiche, auch auf den ersten Blick ,,denk-
unmogliche* Varianten der staatlichen Enteignung dar, auf die der vorausschauende Anleger vorbereitet sein
sollte, um entsprechende Vorkehrungen fiir sein Vermdogen treffen zu kénnen.
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Wie hoch die zukinftige (Teil)Enteignung in Zukunft ausfallen wird, wissen wir von
Schmitz & Cie. natirlich nicht. Aber egal, ob es eine Vermdgensabgabe von zehn Pro-
zent (Vorschlag von DIW und IWF), 15 Prozent (Wahlprogramm der Grinen), 24 Pro-
zent (Boston Consulting)®* oder sogar noch mehr sein wird (,werden die Reichen eines
Tages die Halfte ihres Vermogens abtreten missen“®), die Sparer und Anleger sollten
dieses Szenario in ihre Investitionsuberlegungen mit einschlieBen, so unwahrscheinlich
es dem Einzelnen auch erscheinen mag. Gerne wiederholen wir an dieser Stelle das Zi-
tat der amerikanischen Schriftstellerin und Philosophin Ayn Rand (1905 - 1982): ,,Man
kann die Realitat ignorieren, aber man kann nicht die Konsequenzen der ig-
norierten Realitat ignorieren.”

Insbesondere Bankeinlagen sind in diesem Zusammenhang gefahrdet. ,Das Geld auf
den Bankkonten ist nur Scheinvermoégen, da es durch Schulden gedeckt ist, die nie zu-
riickgezahlt werden kénnen.“®® Denn wahrend der Sparer seine Ersparnisse bei seinem
Kreditinstitut sicher glaubt, sind diese langst in spanische Immobilien geflossen, die
heute als wertlose Bauruinen vor sich hingammeln, oder sie sind als griechische Be-
amtenpensionen ausgezahlt worden.?’

Als im Fruhjahr 2013 im EU-Mitgliedstaat Zypern fir Kontoguthaben tber 100.000 Euro
Teilenteignungen fur alle Sparer (vom Baby bis zum Greis) von der Politik festgesetzt
wurden, die dann auch noch euphemistisch ,Stabilitatsabgabe” und ,einmalige Sonder-
steuer auf Bankeinlagen“ genannt wurden, vergriffen sich die Euro-Retter zum
ersten Mal an den Ersparnissen der Burger. Spatestens seit diesem Zeitpunkt gilt:
»Die Sparer in Europa beflrchten die Enteignung. Der Fall Zyperns ... kénnte Schule
machen.“®® Denn allen entgegengesetzten Beteuerungen von beschwichtigenden Politi-
kern zum Trotz, ist dies eine ,Blaupause” fur weitere, ahnlich gelagerte Vorgehens-
weisen in anderen EU-Landern.®® Und wer glaubt, diese Teilenteignungen kénnen zwar
auf Zypern, aber nicht in anderen EU-Landern, und schon gar nicht in Deutschland, von
den Politikern beschlossen werden, der irrt gewaltig: ,Die Deutschen sind besonders
gefahrdet, Opfer einer Abgabe zu werden. Sie horten mehr Geld auf Bankkonten als

8 vgl. Mark Schieritz: Die Inflationsliige — Wie uns die Angst ums Geld ruiniert und wer daran verdient, Knaur

Verlag, Minchen 2013, Seite 110. Schieritz beruft sich auf Modellrechnungen von Boston Consulting: ,,Dem-
nach wirde eine jahrliche Abgabe auf das Finanzvermdgen von 1,2 Prozent in jedem Land der Eurozone aus-
reichen, um die Schulden in einem Zeitraum von 20 Jahren wieder auf ein tragfahiges Niveau zu bringen.*

Marc Faber im Interview mit der Finanz und Wirtschaft vom 26. Oktober 2013, Seite 23.

Philipp Bagus in der Welt am Sonntag vom 3. November 2013, Seite 37. Bagus ist Professor fur Volkswirt-
schaft an der Universidad Rey Juan Carlos in Madrid.

Vgl. vorherige Fulinote.

David Marsh: Beim Geld hoért der SpaR auf. Warum die Eurokrise nicht mehr l6sbar ist, Europa Verlag,
Wien 2013, Seite 45. Marsh schreibt im Zusammenhang mit der Zypernlésung: ,,Ein Wendepunkt epochaler
Reichweite.“ (Seite 47) und an anderer Stelle von einem ,,Generalangriff auf die Spareinlagen“ der Deutschen
(Seite 147).

Den Begriff ,,Blaupause* hat der niederlandische Finanzminister und Chef der Euro-Gruppe Jeroen Dijsselblom
unmittelbar nach der gefundenen Ldsung fir die Zypernkrise als Erster verwendet. Unabhéngig von den erbos-
ten Reaktionen vieler Politiker quer durch den Euroraum zeigt der Fall Zypern modellhaft, wie Politiker agie-
ren: vorpreschen, austesten, den verbalen Riickzug antreten, als Einzelfall darstellen; vgl. hierzu auch Wirt-
schaftsWoche vom 9. Dezember 2013, Seite 35.

85
86

87
88

89

33



(/)| SCHMITZ & CIE.

andere Europaer.“®® Und wie der Fall Zypern zeigt, lassen sich solche Kontoeinlagen
rasch einfrieren und konfiszieren.

Der amerikanische Okonom Barry Eichengreen hat bereits im Jahr 1989 in einer Studie
mit dem Namen ,Vermogensabgabe in Theorie und Praxis“ anhand historischer Bei-
spiele von der Tschechoslowakei 1920 bis Japan 1946 herausgearbeitet, wie eine er-
folgreiche Zwangsmalnahme ablaufen misse: Uberraschend, schnell, ohne politische
Debatten und lange Gesetzesinitiativen — denn sonst flieht das Kapital ins Ausland oder
in andere Anlageformen.®*

Damit ist auch eine mogliche Losung angedeutet, einer drohenden Vermdgensabgabe
im Euroraum zu entkommen: Bevorzugen Sie Anlagen auf3erhalb des Eurorau-
mes (zum Beispiel in der Schweiz und in Schweizer Franken) und meiden Sie Konto-
gelder. Investieren Sie statt dessen in Aktien, denn eine Besitzsteuer oder Ab-
gabe eigens filr Aktien gab es noch nie!*

5. Unsere Empfehlungen fur ein erfolgreiches Investmentjahr

Aktien und Aktienfonds sind in Deutschland unbeliebt wie selten zuvor, der Anteil der
deutschen Sparer, die in direkt oder indirekt in Unternehmensbeteiligungen investiert
sind, liegt auf einem historischen Tiefstand. Das bedeutet im Umkehrschluss, dass
kaum ein Anleger von den kraftigen Kursanstiegen der letzten Jahre profitiert hat: ,,Der
jetzige Aufschwung am Aktienmarkt ist vermutlich die meistgehasste Rallye
der letzten Jahrzehnte.“®® Fast alle Marktteilnehmer sind offensichtlich so auf die
Abwartsgefahren am Aktienmarkt fixiert gewesen, dass sie dariber die Kursrallye ver-
passt haben. Das ist schade, denn: ,Das vermeintliche Auf und Ab der Bdrsen ist
in Wirklichkeit meistens ein Auf. In den vergangenen 65 Jahren hat der deutsche
Aktienmarkt nur in 20 Jahren einen Ruckgang verbucht. Zudem blieb das Minus in 9 der
20 Falle mit héchstens 10 Prozent moderat.“”* Und von den Aufwartsbewegungen an
der Borse kann nur derjenigen profitieren, der auch investiert ist — wer weiterhin an
verzinslichen Anlagen festhalt, verliert mit Sicherheit an realer Kaufkraft! ,Die aktuelle

% Welt am Sonntag vom 3. November 2013, Seite 37.

%L vgl. WirtschaftsWoche vom 9. Dezember 2013, Seite 35.

% vgl. WirtschaftsWoche vom 9. Dezember 2013, Seite 41.

% Welt am Sonntag vom 20. Oktober 2013, Seite 45. In dem Avrtikel , Zaungaste des Aufschwungs* wird unter
anderem festgestellt, dass bereits in den ersten neun Monaten 2013 in Immobilienfonds 3,6 Milliarden Euro
neues Geld geflossen ist, in schlecht laufende Rentenfonds sogar 9,3 Milliarden Euro eingezahlt worden sind,
aber allein aus Deutschland-Aktienfonds bereits 1,8 Milliarden Euro von Bundesbiirgern abgezogen worden
sind. Betrachtet man alle Aktienfonds zusammen genommen, so reduzierten deutsche Anleger in den ersten elf
Monaten des Jahres 2013 ihre Engagements sogar um 5,7 Milliarden Euro netto; vgl. hierzu Frankfurter Allge-
meine Zeitung vom 18. Januar 2014, Seite 24.

Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 4. Dezember 2013, Seite C 2, Hervorhebung durch Schmitz & Cie. Be-
sonders aufschlussreich ist in dem Artikel ,,Der Aktienkauf lohnt meistens* das beriihmte Renditedreieck des
Deutschen Aktieninstituts, in dem alle moglichen Kauf- und Verkaufskombinationen ab dem Jahr 1948 mit ih-
rer Durchschnittsrendite abgetragen sind. Dabei stehen blau hinterlegte Felder flr eine positive, rote fur eine
negative Rendite. Fast die gesamte Dreiecksflache besteht aus blauen Hintergrundfeldern, nur sehr wenige,
kurze Halteperioden sind rot hinterlegt.
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Niedrigzinsphase sollten die Anleger daher als Gelegenheit begreifen, ihre Tragheit zu
Uberwinden und sich mit Anlageklassen jenseits der Bankkonten vertraut zu machen. ...
Aktien sind dabei die liquideste und einfachste Form der Geldanlage und zu-
dem langfristig die mit der hochsten Rendite.“®

Und je langer die Haltedauer von Aktien oder Aktienfonds ist, desto geringer wird die
Wahrscheinlichkeit, dass der Anleger mit seinem Engagement einen Vermdgensverlust
erleiden wird. Die nachfolgende Grafik verdeutlicht diesen Zusammenhang auf drei ver-
schiedene Darstellungsarten:

© Risiko-/Ertragsprofil @) Internationale Aktienfonds bei langer Haltedauer

internationaler Aktienfonds Risiko des Wertverlusts von eingesetztem Kapital
bei kurzer Haltedauer nach einem Jahr

1
—
=

=]

Haltedauer: bis 3 Jahre 3 bis 10 Jahre 10 Jahre und mehr

Risiko hoch L.

—

Risiko niedrig

© Eignung in Abhéngigkeit vom Anlageziel

Internationale Aktienfonds

‘Gewinne und Verluste (Prozent der. Investition)

Anlageziele: Eignung:
e anan gut geeignet nicht geeignet
HogR " ca. 10 Prozent Taglich verfiigbare Reserve . - &
+1:'2 j Basisinvestment mittelfristig — Vermagensaufbau e (_)________ IIIII
i Basisinvestment langfristig — Altersvorsorge ‘;_ __| .
selten Hiufigkeit hiufig Depotbeimischung — taktisch, zeitlich begrenzt . ( )
Quedle: |rstivu fir Vermagensaufbau (IVA) AG F.AZ-Grafik Heurmann

Quelle: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 17. Mai 2013, Seite 24

Viele Sparer versuchen, fir einen Kauf von Aktien oder Aktienfonds den ,richtigen*
Zeitpunkt zu erwischen — was selten oder nie gelingt —, oder sie warten auf deutliche
Kursriickgange, die dann aber nicht oder nicht in dem gewilnschten MaRe eintreffen.
Diese Herangehensweise flir eine Investition in den Aktienmarkt ist sinnlos. Genauso
unsinnig ist es, Uber die Entwicklung der Aktienmarkte im Jahr 2014 zu spekulieren,
denn ,Market-Timing“ funktioniert langfristig gesehen ohnehin nicht. Der Versuch,
durch ,richtiges” Ein- und Aussteigen an der Borse eine Mehrrendite zu erzielen, ist
langfristig immer zum Scheitern verurteilt. Der Verfasser dieser Investmentfonds-Be-
richte hat in seinen inzwischen tber 35 Jahren, in denen er aktiv an der Borse tatig ist,
noch nie jemanden kennen gelernt, der mit diesem Ansatz nachhaltig Erfolg gehabt

% Daniel Mohr in dem Artikel ,,Mehr Mut in der Geldanlage* in der Frankfurter Allgemeinen Zeitung vom

14. Oktober 2013, Seite 17.
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hatte. Ganz im Gegenteil: Die Wissenschaftler Geoffrey Friesen und Travis Sapp fanden
in einer Studie aus dem Jahr 2007 heraus, dass Privatinvestoren bei einer Anlage in Ak-
tienfonds mit Market-Timing Entscheidungen im Zeitraum von 1991 bis 2004 ihre Ren-
diten im Durchschnitt pro Jahr sogar um 1,56 Prozentpunkte verringerten!®°

Wenn Sie als Anleger an der Borse uber den richtigen Einstiegszeitpunkt unsicher sind,
dann steigen Sie mit einem Sparplan fur Aktienfonds sukzessive in den Ak-
tienmarkt ein. Dies minimiert die Wahrscheinlichkeit, ausgerechnet zum Hochpunkt zu
investieren. Nutzen Sie die Chancen, die Ihnen die Aktienbérsen in der Zukunft noch
bieten werden. Und wenn — vielleicht durch unvorhersehbare politische Ereignisse — die
Aktienkurse doch einmal deutlicher nachgeben sollten, dann kaufen Sie verstarkt zu
gunstigen Kursen zu! Bis dahin werden die internationalen Aktienmarkte unter Schwan-
kungen noch zulegen kénnen. Der stetige Zustrom an billigem Geld der Notenbanken
und die Bereitschaft der Politik, auch deutlich hohere Inflationsraten zuzulassen, um
damit die sonst langst fallige Lésung der Staatsschulden- und Eurokrise noch einmal in
die Zukunft zu verschieben, wird an den Markten seine Wirkung nicht verfehlen. Wir
konnen daher zusammen mit unserem Freund Dagobert Duck den Bérsenbullen vorlau-
fig weiter reiten:

Quelle: Handelsblatt vom 2. April 2013, Seite 13

Denken Sie bitte daran, Sie haben bei Ihrer Vermbgensanlage die Wahl: Geringe Kurs-
schwankungen und garantierter Kaufkraftverlust mit Festgeld oder Anleihen

% vgl. Neue Ziircher Zeitung vom 24. Dezember 2013, Seite 13. In dem Aufsatz ,Kaufen und Halten ist auch

heute noch die richtige Strategie* spricht sich der Autor Kklar fur die altgediente Strategie ,,Kaufen und Halten*
als Erfolgsmodell an der Aktienbdrse aus.
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oder starke Kursschwankungen und langfristiger Kaufkraftzuwachs mit Aktien.
Lassen Sie sich von den Tagesschwankungen der Aktienmarkte nicht beeindrucken und
unterscheiden Sie zwischen Preis und Wert. Der Preis eines Unternehmens
(= Aktienkurs) schwankt von Tag zu Tag, der Wert eines Unternehmens jedoch nicht.
Da der Preis langfristig immer wieder zum echten Wert zurtickkehrt, kdnnen Sie kurz-
fristige Schwankungen ignorieren. Entscheidend ist fir Sie die langfristige Wertent-
wicklung.

Und behalten Sie immer im Hinterkopf: ,Das grosste Problem beim Anlegen ist nicht der
Markt und nicht die Wirtschaft, sondern der Investor selbst, seine Geflihle, seine Er-
fahrung, sein Reagieren.“®” Wir von der Schmitz & Cie. GmbH unterstiitzen Sie dabei —
suchen Sie das Gesprach mit uns!

6. Versuch eines Ausblicks auf das Jahr 2014 und daruber hinaus

Der deutsche Aktienindex DAX steht derzeit auf einem Rekordhoch von fast 10.000
Punkten — zum Jahresende 2013 hatte er einen Stand von uber 9.500 Punkten. Be-
trachtet man jedoch nicht den in den Medien immer verwendeten DAX als Performance-
Index (blaue Linie in der untenstehenden Grafik), der auch die gezahlten und vom Ak-
tienkurs bei der Ausschittung abgezogenen Dividenden wieder mit einrechnet, sondern
den DAX als Kurs-Index (rote Linie), der nur die Entwicklung der reinen Aktienkurse be-
ricksichtigt, dann erkennt man sofort, dass der DAX in dieser Betrachtung noch unter-
halb seiner Hochststande aus den Jahren 2000 und 2007 liegt. Die oft zu hérende Aus-
sage, der DAX stehe so hoch wie noch nie und habe damit ein erhebliches Rickschlags-
potenzial aufgebaut, muss somit relativiert werden:

-DAX Kursindex (X) / XETRA vom 01.01.1988 bis 01.01.2014 26 Jahre

9500 = Glose () 505109 EUR (30,12 9500
D () (closey (u) 955216 EUR (30.12)
8500 8500
7500 7500
6500 6500
6000 6000
5500 5500
5000 5000
4500 4500
1000 4000
3500 3500
3000 3000
2500 2500
2000 2000
L
A
1500 ¥ J" 1500
iy
1000 1000)

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 19939 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Quelle: vwd portfolio manager 4.31.4

" Charles D. Ellis im Interview mit der Finanz und Wirtschaft vom 15. Januar 2014, Seite 18. Ellis ist Buchautor

(,Winning the Loser’s Game* und ,, The Elements of Investing”) und war viele Jahre Verwaltungsrat des Asset-
Managers Vanguard.
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Im Sommer des letzten Jahres waren viele Zeitungsberichte tber den 25. Geburtstag
des Aktienindex DAX am 1. Juli zu lesen.®® Hierzu eine kleine Anekdote: ,Paris im
Frihjahr 1991. Der Altmeister der Borse bittet zum Interview: André Kostolany (,An der
Borse ist alles mdglich, auch das Gegenteil). Der Dax ist da drei Jahre alt, aber in der
Borsenberichterstattung noch nicht so recht etabliert. Damals war der FAZ-Index das
MaR der Dinge. Auf die Frage: ,Wie sehen Sie den Dax?' fragte Kostolany zurtick: ,Der
Dax? Was ist das?’ Auf die Erklarung: ,Der neue Deutsche Aktienindex’ antwortete er
wie aus der Pistole geschossen einen jener Satze, fur die ihn Borsen-Deutschland so
liebte: ,Meine Herren, er wird steigen.™

Wie so oft, hatte Kostolany auch mit dieser Aussage Recht. Auf das eigentliche Start-
datum am 1. Januar 1988 zuriickgerechnet (der jetzt als Geburtsstunde gefeierte 1. Juli
1988 war das Datum, an dem der Dax das erste Mal an der Borse gehandelt wurde) hat
der Dax damals mit einem Indexstand von exakt 1.000 Punkten begonnen. Aktuell steht
der inzwischen bekannteste deutsche Aktienindex bei nahezu 10.000 Punkten. Das be-
deutet, eine durchschnittliche Aktienanlage (bestehend aus 30 deutschen Aktien-
werten) hat sich nach rund einem Vierteljahrhundert fast verzehnfacht!

Nimmt man den DAX Stand von knapp 7.800 Punkten am 1. Januar 2013 (also genau
25 Jahre nach seinem ,,Geburtstag” am 1. Januar 1988) als Mal3stab, dann gehdrt keine
groRe Prognosekraft dazu, fur die nachsten 25 Jahre eine ahnliche Steigerung zu er-
warten, was den DAX dann auf einen Indexstand von rund 60.000 Punkte im Jahr 2038
bringen wiirde.

Ebenfalls am 1. Juli — allerdings vor 20 Jahren — begann der Verfasser dieser Berichte
mit seinem Abschied als Mitarbeiter von André Kostolany und dem Start seiner Selb-
standigkeit die Erfolgsgeschichte von Schmitz & Partner. Wir sind stolz darauf, dass wir
einige Kunden, die bereits in den ersten Monaten unserer Selbststandigkeit zu uns ge-
funden haben, noch heute zu unserem zufriedenen Kundenkreis zéhlen kénnen. Auf die
nachsten 20 Jahre!

Aber nicht nur der deutsche Aktienindex wird weiter steigen. Auch die anderen welt-
weiten Aktienboérsen werden in den nachsten Jahren und Jahrzehnten Héchststande
erreichen, die man sich heute noch gar nicht vorstellen kann. Und solange die interna-
tionalen Notenbanken weiterhin massiv ,,Geld drucken“, und wie in der folgenden
Zeichnung aufs Volk und auf die Wirtschaft nieder regnen lassen, solange werden auch
die Aktienborsen ihren generellen Aufwartstrend vorlaufig nicht verlassen:

% Vgl hierzu im Folgenden FOCUS-MONEY vom 19. Juni 2013, Seite 10 - 15; Zitat von Seite 11.
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Quelle: Handelsblatt vom 11. November 2013, Seite 25

Profitieren Sie deshalb von der inzwischen 35jahrigen aktiven Borsenerfahrung inner-
halb der Schmitz & Cie. GmbH, denn ,ohne Erfahrung an der Borse", pflegte André
Kostolany als langjahriger Mentor des Verfassers dieser Jahresberichte immer zu sagen,
~ist es schwer, gute Nerven zu haben.”

Nutzen Sie unsere bankenunabh&angige und individuelle Beratung und legen Sie jetzt
mit einem Gesprach mit uns den Grundstein fur lhre Bérsengewinne in der Zu-
kunft! Denn wer die Augen heute nicht zum Sehen benutzt, wird sie in den nachsten
Jahren wohl zum Weinen gebrauchen missen.

Horen Sie auf, Geld zu verlieren! Lassen Sie im Jahr 2014 andere fur Ihr Geld ar-
beiten — je nach Ihrem personlichen Risikoprofil entweder offensiv oder defensiv: inves-
tieren Sie zum Beispiel Ihr Geld in die erfolgreichen Investmentfonds Schmitz & Partner
Global Offensiv oder Schmitz & Partner Global Defensiv.

Zum Abschluss empfehlen wir Thnen noch die Lektire der beiden beigefugten Artikel

aus dem Handelsblatt vom 12. Juli 2013, Seite 32 und der Dezemberausgabe des An-
lagemagazin Smart Investor, Seite 74 - 76.
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Handelsblatt

Finanzen & Borsen Geldanlage

Handelsblatt Nr. 132 vom 12.07.2013 Seite 032

Wenn nach der Bun-
destagswahl im Sep-
tember Klar wird, was

linder kostet, werden
viele Deutsche den
Finanzplatz Schweiz
wiederentdecken,
glaubt Holger Schmitz.

die Rettung der Krisen-

MARKTGESPRACH MIT HOLGER SCHMITZ, SCHMITZ & PARTNER AG

olger Schmitz war jahre-
H lang ein Wegbegleiter

von André Kostolany. Ein
Grundsatz des Borsenaltmeis-
ters heifit, der Hund folgt im-
mer dem Herrchen, wenn die-
ser unbeirrt seinen Weg geht.
Er ist fiir den Griinder und Chef
der Vermdgensverwaltung
Schmitz & Partner am idylli-
schen Lago Maggiore noch heu-
te Maxime. Er bedeutet: Wenn
die Wirtschaft gut lauft, dann
folgt irgendwann die Borse.

Dieser Satz gilt fiir den gebir-

tigen Oberhausener, Jahrgang
1961, heute mehr denn je. Des-
wegen sind fiir ihn Investments
in seiner Wahlheimat Schweiz
0 angesagt wie lange nicht
mehr. ,Nach der Bundestags-
wahl am 22. September werden
die Deutschen erfahren, was sie
die Rettung von Griechenland

© Handelsblatt GmbH. Alle Rechte vorbehalten.
Zum Erwerb weitergehender Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungsrechte@vhb.de.

und Zypern wirklich gekostet
hat“, prophezeit er. Dann kehr-
ten die altbekannten Sorgen zu-
riick, so dass automatisch wie-
der der Finanzplatz Schweiz ins
Blickfeld riicken werde. Fiir den

SMI

Aktienindex in Punkten
8600 7992,61Pkt.

312013 nz.

Handelsblatt Quelle: Bloomberg

konnte das zwar bedeuten, dass
die von der Notenbank gezoge-
ne Schranke von 1,20 Franken
zum Euro wieder in Gefahr ge-
rit, auch sind Negativzinsen
und Kapitalverkehrskontrollen
denkbar. Dennoch sieht er da-
rin kein Manko. ,Die Gefahren
einer neuerlichen Franken-Stér-
ke werden iiberschitzt.

Fiir die Zusammensetzung
des Depots sind fiir ihn drei
Séulen unersetzlich: Nestlé,
Novartis und Roche sollten
nicht fehlen. Das ist wenig tiber-
raschend, stehen diese Aktien
doch bei fast allen Vermdgens-
verwaltern auf der Empfeh-
lungsliste. Interessanter wird
es, wenn Schmitz in die zweite
Reihe eidgendssischer Aktien

blickt und hierbei Weltmarktfiih-

rer entdeckt, die in Deutschland

.Die Schweiz riickt automatisch wieder ins Blickfeld"

nur wenigen bekannt sind. Bell,
der allgegenwirtige Fleischpro-
duzent des Landes, gehdrt
ebenso dazu wie der Maschinen-
bauer Bucher, dessen Weinpres-
sen auf der ganzen Welt einge-
setzt werden. Oder der Haus-
haltswaren-Hersteller Metall
Zug. ,Wenn wir von einem Wert
iiberzeugt sind, dann halten wir
den auch sehr lange im Portfo-
lio*, erzéhlt Schmitz aus der
Praxis. Bis eines seiner Kunden-
depots einmal , komplett ge-
dreht“ ist, konnen so schon mal
fiinf bis sechs Jahre vergehen.
Auf eine Branche blickt er in-
des noch immer skeptisch.
Bankaktien wiirde er nur als
Wette ins Depot nehmen. ,Die
Hochstkurse werden wir hier
sehr lange nicht mehr sehen*,
prognostiziert er. Christian Schnell

Quelle: Handelsblatt vom 12. Juli 2013, Seite 32
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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 Vermogensabgabe

Diplom-Kaufmann Dr. Holger Schmitz
(Jahrgang 1961), Vorstand der SCHMITZ
& PARTNER AG — Privates Depotma-
nagement, iibernalhm nach Banklehre und
betriebswirtschafilichem Studium im Jahr
1988 eine Position als Portfolio- und Fonds-
manager bei der FIDUKA Depotverwal-

tung in Miinchen. Im Austausch mit dem

Griindungsmitglied, der Bor

Kostolany, erlangte Schmitz umfangreiche
Marktkenntnisse und machte sich 1993 als
Vermagensverwalter selbststindig. 1997 ¢

dete Schmitz als Vorstand die SCHMITZ ¢
PARTNER AG— Privates Depotmanagement
mit Sitz in der Schwei
betreut mittlerweile individuelle Depots von
siber 40 Kunden und Publileumsfonds mit
einem gesamten Volumen von rund 100 Mio.
CHE Dr. Schmitz managt den Schmitz
& Partner Global Defensiv-Fonds (WKIN:
AOMI1UL) und den Schmitz & Partner
Global Offensiv-Fonds (WKIN AOMURD),
mit dem er seine Anlageideen ums

Das Unternehmen
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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: Thre 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-
schliellich 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 Ihnen
an diesen Werten?

Dr. Schmitz: Mir gefillt, dass es familien-
gefithrte Unternehmen sind. Es ist wissen-
schaftlich nachgewiesen, dass solche Unter-
nehmen eine bessere Performance haben.
Doch auch bei solchen Werten iiberpriife
ich natiirlich, ob sich die Geschiftsmodelle
oder die Umweltbedingungen dndern.
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 Ihr 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
Threr vorsichtigen Haltung gegeniiber
den Bérsen?

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

llustration: Teteline - Fotolia.com
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er sic 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 komme?

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
grofSer geworden. Das, was uns im Moment
erfreut, kommt uns irgendwann in den
nichsten Monaten mit grofer Gewalt
entgegen. Politiker werden dann wieder
an Scheinlésungen arbeiten, die wahren
Ursachen aber — nimlich die permanent
héheren Ausgaben als Einnahmen — nicht
bekimpfen. Stattdessen wird an der Ein-
nahmensteigerung gearbeitet, was vollig

Rot-Rot-Griin

Dr. Schmitz bilt 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 TWF
fiir eine Vermégensabgabe von mindes-
tens 10% war nicht ganz klar, ob es sich
um eine Zwangsabgabe auf die Konten
oder auf das gesamte Vermégen handelt.

Smart Investor 12/2013 -

Dr. Schmitz: Das wissen die beteiligten
Personen wahrscheinlich selbst nicht. Eine
Kontenabgabe ist ein relativ einfacher
Verwaltungsakt und lisst 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 Maf$nah-
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
Vermégensabgabe 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.

possier: Er funrt, sie verfithrt
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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 mdglichen
Schlupflcher. 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 einstellen: Wird sie beispiclsweise 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 Vermdgensabgabe 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 liuft es
darauf hinaus. Anstatt die Schulden einfach als uneinbringlich
zu erkliren, werden sie auf fiinfzig 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 mog-
lich. Selbst wenn er moglich 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 kdnnen. Die Politik
wird aus Griinden der ,sozialen Gerechtigkeit® denen, die schlau
sind, etwas wegnehmen und umverteilen. Fiir mich ist das iibrigens
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 Kassamarke 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 cin privates Goldbesitzverbot,
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 konnte?

Dr. Schmitz: Nein, iiberhaupt nicht. Was man nie unterschitzen
darf, ist der Durchhaltewillen von Politikern angesichts verlorener
Schlachten. Die aktuellen Durchhalteparolen fiir 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 kénnen. So dhnlich ist es jetzt auch.

Smart Investor: Noch eine abschlieRende 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
stindig 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 schliefen kénnen. Es
gibt nicht viele Linder, die das kénnen — die Schweiz ist eines
davon. Erstens weil sie sehr grofie private Vermdgen hat, zweitens
nur eine geringe 8ffentliche 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 geschicht 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

Quelle: Smart Investor Dezember 2013, Seite 74 - 76
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Hier ist Platz fur Ihre Fragen und Notizen:

44






§g | SCHMITZ&CIE “SCHMITZ & PARTNER AG

Individuelle Fondsberatung Privates Depotmanagement

Schmitz & Cie. GmbH SCHMITZ & PARTNER AG

Individuelle Fondsberatung Privates Depotmanagement

Am Sommerfeld 22 Via Albaredo 53

D-81375 Miinchen CH-6645 Brione s. Minusio

Telefon: +49 (0)89 17 92 40 20 Telefon: +41 (0)91 7 44 66 65
Telefax: +49 (0)89 17 92 40 24 Telefax: +41 (0)91 7 43 44 00
info@schmitzundcie.de info@schmitzundpartner.ch

www.schmitzundcie.de www.schmitzundpartner.ch





