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Kommentar des Fondsberaters Schmitz & Partner AG:

Fur die internationalen Aktienmarkte gab es im dritten Quartal per saldo keine Veran-
derung. Nach einem leichten Abwartstrend in den ersten zwei Monaten kam es im Sep-
tember zu einer Aufholjagd. Der Weltaktienindex in Euro notierte nahezu unverandert bei
173 Punkten:
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Seit Jahresbeginn kann der Weltaktienindex in Euro gerade einmal ein Plus von zwei
Prozent aufweisen, nachdem er im August auf Jahresbasis sogar noch im Minus lag
(siehe blaue Linie in der nachfolgenden Grafik).

Zum Vergleich: im selben Zeitraum gewinnt der Schmitz & Partner Global Offensiv Fonds
knapp elf Prozent! Eine gerade erschienene Fondsanalyse Uber diesen Fonds haben wir
diesem Kommentar als Anlage beigeflgt.

Im Gegensatz zum breit aufgestellten Weltaktienindex (MSCI World) hat der Aktienindex
der Schwellenlander (MSCI Emerging Markets) in diesem Jahr deutlich mehr zulegen
kénnen. In den ersten neun Monaten gewann er rund zwolf Prozent (siehe rote Linie in
der nachfolgenden Grafik):
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Diese gute Entwicklung der Schwellenlanderaktien ist der Hauptgrund fir die sehr gute
Wertentwicklung des Schmitz & Partner Global Offensiv Fonds in diesem Jahr, der nach
wie vor rund ein Viertel seines Fondsvermdgens in den Emerging Markets investiert.

Am Rentenmarkt verharrte die Rendite der deutschen zehnjahrigen Staatsanleihen bei
knapp 0,5 Prozent. Die Rendite der zehnjahrigen Schweizer Staatsanleihen bewegte
sich in den letzten drei Monaten zwischen -0,2 Prozent und 0,0 Prozent und lag zum
Quartalsende mit -0,04 Prozent noch leicht im negativen Bereich.

Die unnaturlich und anhaltend niedrigen Renditen verleiten immer mehr Staaten dazu,
langlaufende Anleihen zu begeben und so historisch glinstige Zinsen fir einen langen, ja
sehr langen Zeitraum zu sichern. Osterreich hat vor kurzem eine Anleihe mit einer Lauf-
zeit von 100 Jahren begeben! Damit ist die Osterreich-Anleihe die Staatsanleihe in der
Welt mit der derzeit spatesten Falligkeit.! Zuletzt hatte Argentinien im Juni eine 100-
jahrige Anleihe emittiert. Dass das Land in den vergangenen zwei Jahrhunderten im
Durchschnitt mehr als jedes dritte Jahr zahlungsunfahig war,? haben die Kaufer dieser
Anleihe wohl vergessen oder zumindest verdrangt.

L vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 14. September 2017, Seite 29.

2 Siehe vorherige FuRnote. Das Handelsblatt vom 30. August 2017 ergiinzt in seinem Artikel ,,Schulden fiir die
Ewigkeit* auf Seite 48 in einem Gastkommentar von Carmen Reinhart: ,,Immerhin sind die argentinischen Regie-
rungen in den letzten hundert Jahren achtmal pleitegegangen und haben etwa ein halbes Dutzend verschiedene
Wahrungen ausgegeben, eine Episode der Hyperinflation eingeleitet und mit Kapitalkontrollen und Enteignungen
experimentiert.*



Am Devisenmarkt tendierte der Schweizer Franken gegentber dem Euro im abgelaufe-
nen Quartal zum ersten Mal seit langer Zeit wieder schwécher. Er fiel von 1,10 Franken
pro Euro auf 1,14 Franken pro Euro. Aber wie schreibt die Neue Zurcher Zeitung in ih-
rem Artikel ,Der Franken kann rasch wieder erstarken® so treffend: ,Solange die Schul-
denprobleme im Euro-Raum ungel6st bleiben, kann man dem Aufschwung des Euro
nicht recht trauen. Kehren diese Probleme ins Bewusstsein der Markte zurtick, etwa
aus Anlass der 2018 anstehenden Wahlen in Italien, konnte der Franken bald wieder als
sicherer Hafen gefragt sein.“®

Der Franken ist wieder im langfristigen Trend
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Die langfristige Aufwertung des Schweizer Franken gegeniiber dem Euro, die sich mit
dem Ausbruch der Finanz- und Wirtschaftskrise im Jahr 2008 noch beschleunigte, besta-
tigt diese Theorie des sicheren Hafen: in Krisenzeiten bringen Investoren dem Franken
mehr Vertrauen entgegen als zum Beispiel dem US-Dollar oder dem Euro. Die Wah-
rungshistorie des Schweizer Franken gibt daflr gute Griinde, denn ,seit Jahrzehnten ist
der Franken eine im Trendverlauf aufwertende Wéahrung“4, wie die obige Grafik auf
einen Blick erkennen lasst.

Durch den Anstieg des Euro gegentber dem Franken in den letzten drei Monaten liegt
der reale Wert des Schweizer Franken nun wieder genau im langfristigen Auswartstrend
seit dem Jahr 1974. Hinzu kommt: ,Eine weitere Abwertung gegenuber dem Euro erhoht
die Attraktivitdt des Franken: Er ist, im Konzert der ungedeckten Wahrungen betrachtet,

3 Neue Ziircher Zeitung vom 13. September 2017, Seite 34. Hervorhebung durch Schmitz & Partner.
4 Degussa Marktreport vom 18. August 2017, Seite 7.



immer noch das verlasslichste Geld. Und dass der Euro dauerhaft gegentber dem
Franken aufwertet, darf wohl ernsthaft bezweifelt werden.“®

Aus diesem Grund haben wir auch den hohen Wahrungsanteil in Schweizer Franken im
Schmitz & Partner Global Defensiv Fonds mit iber 60 Prozent des Fondsvermdgens un-
verandert gelassen, obwohl dies in den letzten Monaten einige Prozentpunkte Perfor-
mance gekostet hat. Weiterhin gering ist im Umkehrschluss mit 14 Prozent der Wéh-
rungsanteil im Euro. Diesen bewusst gesetzten Schwerpunkt im Schweizer Franken wer-
den wir von Schmitz & Partner auf absehbare Zeit auch nicht &ndern — es sei denn, der
Euro zerféllt demnachst in seine Einzelteile oder aber Deutschland kehrt wieder zur
Deutschen Mark zurtick! Aber solange der Euro das Ergebnis von politischen Uberle-
gungen ist und sich in den Handen von Politikern bar jeglicher 6konomischen Grund-
kenntnisse befindet, solange werden wir den Euro als Wahrung im Schmitz & Partner
Global Defensiv Fonds zur Vermeidung von unnétigen, aber vorhersehbaren politischen
Risiken so gering wie moglich halten.

Erganzend zu diesen Ausfihrungen empfehlen wir die Lektlire des Interviews mit dem
Verfasser dieser Quartalsberichte Uber die Fehlkonstruktion und den Niedergang des
Euro ,Ich bin kein Freund des Euro ...“. Dieses Gesprach mit dem Anlagemagazin Smart
Investor haben wir als Anlage beigeflgt.

: o Ein weiterer Grund fir mittel- und lang-
Die wettbewerbsfahigsten fristig wieder steigende Wechselkurse
Lander der Welt des Schweizer Franken gegeniber allen
201 2016 anderen wichtigen Weltwahrungen ist
1 Schweiz 1 die Wettbewerbsfahigkeit der Schweiz.
In ihrem gerade erschienenen ,Global
Competitiveness Report 2017 - 2018"
weist das renommierte Schweizer Welt-
wirtschaftsforum (WEF) zum wiederhol-
ten Mal die Schweiz auf der Spitzenposi-
tion als wettbewerbsfahigste Volkswirt-
schaft der Welt aus. Der flexible Ar-
beitsmarkt, die Schulbildung und das
Offentliche Gesundheitssystem z&hlen
GroBbritannien Y laut der Studie zu den groR3ten Starken
des Landes. Im Vergleich dazu steht
Deutschland in der Rangliste der wett-
Finnland 8 bewerbsfahigsten Lander der Welt auf
Ouelie: World .t L7 Gl Tin Platz 5, Frankreich nur auf Platz 22 und
Italien gar nur auf Platz 43.
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5 Degussa Marktreport vom 18. August 2017, Seite 7. Hervorhebung durch Schmitz & Partner. Und die Neue Ziir-
cher Zeitung ergénzt in ihrer Ausgabe vom 15. September 2017 auf Seite 23: ,,Solange die zahlreichen strukturel-
len Probleme und Verwerfungen im Euro-Raum und auf den Finanzmarkten nicht geldst sind, muss damit gerech-
net werden, dass der Franken auch wieder an Attraktivitit gewinnt.*



Und gerade Italien kdnnte im kommenden Jahr die Sollbruchstelle fiir den Euro wer-
den. Bis spatestens Ende Mai 2018 finden in Italien Parlamentswahlen statt — und die
Ablehnung des Euro ist bei der italienischen Bevoélkerung und bei den Parteien grof3er
als je zuvor. ,In ltalien tendiert man dazu zu denken, dass die Probleme von aufien
kommen, aus Europa.“® Statt endlich dringend notwendige wirtschaftliche Reformen an-
zugehen und den grof3en Schuldenberg abzutragen, hauft der italienische Staat immer
hohere Schulden auf. Die absoluten Schulden liegen mit 2.300 Milliarden Euro’ inzwi-
schen hoher als das wirtschaftlich doppelt so starke Deutschland und markieren ein
neues Rekordhoch. Auch relativ gesehen ist der Schuldenstand in Italien mit 133 Pro-
zent des Bruttoinlandsprodukts auRRerordentlich hoch.® Durch die hohe Schuldenquote
steht die Schuldentragféahigkeit Italiens mehr infrage als die anderer Eurolander.® Und
weil sich zunehmend auch Banken von italienischen Staatsanleihen trennen, warnt
Francesco Forte: ,Es hat bereits eine Flucht weg von italienischen Staatsanleihen gege-
ben, die zu einem Dominoeffekt fir den Rest der offentlichen Verschuldung fihren kénn-
te.“10

Wenn man bedenkt, wie stark die Zinsen fir italienische Staatsanleihen seit dem Euro-
Beitritt Italiens gesunken sind, und wie viel der italienische Staat durch den Wechsel von
hochverzinslichen Anleihen in italienischer Lira in nur noch minimal verzinsliche Anleihen
in Euro an zu zahlenden Zinsen gespart hat, dann ist der permanente Anstieg der italie-
nischen Staatsschulden vollig unverstandlich. Und so sagt Otmar Issing véllig zu Recht:
Jtalien hat die Chance nicht genutzt. Das Land hat zig Milliarden an Zinsen gespatrt,
ohne den Spielraum zu nutzen.“'! Nach Berechnungen der Deutschen Bundesbank pro-
fitierte Italien allein in den vergangenen neun Jahren von Einsparungen bei den Zins-
ausgaben in Hohe von etwa 10,5 Prozent des Bruttoinlandsproduktes.!?

Und was passiert, wenn lItalien lieber den leichten und bequemen Weg gehen mdchte
und — anstatt den notwendigen, aber harten Reformkurs zu wéhlen — aus dem Euro aus-
tritt? Hans-Werner Sinn gibt zu bedenken: ,... im kommenden Jahr stehen in Italien
Wahlen an. Die Mehrheit der Bevélkerung will Umfragen zufolge die Wahrungsunion ver-

& Lorenzo Bini Smaghi in dem Interview ,,Eine Gefahr fiir den Aufschwung im Handelsblatt vom 22. August 2017,
Seite 29. Der italienische Wirtschaftswissenschaftler war von 2005 bis 2011 Mitglied des Direktoriums der Euro-
paischen Zentralbank. Er stellt die Frage: ,,Gibt es eine Zukunft fiir Italien auBerhalb Europas und ohne den Euro?“

7 Vgl. Handelsblatt vom 22. August 2017, Seite 28. Die Zahlenangaben stammen von der Banca d’Italia und bezie-
hen sich auf Juni 2017.

8 Siehe vorherige FuBnote. Zum Vergleich: nach den Maastricht-Kriterien darf die prozentuale Verschuldung nicht
mehr als 60 Prozent betragen.

® Vgl. Handelsblatt vom 22. August 2017, Seite 28. In dem Artikel ,,Der italienische Drahtseilakt* (Seite 28 - 29)
wird ausfuhrlich das Risiko fur Italien beleuchtet, wenn EZB-Chef Mario Draghi die Anleihekdufe herunterfahrt.
Denn dann werden die Risikoaufschlége italienischer Staatspapiere deutlich steigen, so die Schlussfolgerung.

10 Handelsblatt vom 22. August 2017, Seite 29. Forte ist ehemaliger italienischer Finanzminister. Allein im Juni ver-
kauften Banken mit 20 Milliarden Euro so viele italienische Staatsanleihen wie noch nie.

1 Otmar Issing in dem Interview ,,Die Euro-Krise ist noch nicht vorbei mit der WirtschaftsWoche vom 28. Juli 2017
auf den Seiten 62 - 65, hier Seite 63. Hervorhebung durch Schmitz & Partner. Issing war von 1998 bis 2006 Chef-
volkswirt und Mitglied im Direktorium der Europdischen Zentralbank. Er befurwortet in dem Interview auch einen
temporéren Austritt von Griechenland aus dem Euro: ,,Staaten wie Griechenland téte ein Sabbatical auBlerhalb der
Wihrungsunion gut.“ (Seite 63)

2 vgl. Handelsblatt vom 25. Juli 2017, Seite 31.



lassen — das gilt auch fir die meisten Parteien. Zu halten ware das grof3e Italien dann
nur mit sehr hohen Transfers, die jedoch innerhalb der Eurozone anders als im Fall Grie-
chenland kaum zu verkraften waren.“*3

In diesem Zusammenhang ist die aktuelle Forderung des Prasidenten der Européischen
Kommission, Jean-Claude Juncker, vollig illusorisch, mdglichst viele Nicht-Euro-Staaten
maoglichst schnell der Wahrungsunion zuzufiihren, und zusatzlich noch mehr EU, noch
mehr Geld fur Europa und noch mehr Euro zu verlangen. Hans-Werner Sinn &ul3ert sich
zu dem ,Euro fur alle-VorstoR*“'*: ,Junckers Programm wird in den Landern Osteuro-
pas, die noch nicht zum Euro-Raum gehdren, das gleiche Chaos auslésen, wie wir es in
Siudeuropa erlebt haben. Es bringt uns Griechenland im Quadrat.“*®

Genauso unsinnig ist der vielbeachtete VorstoR3 des franzésischen Prasidenten Emma-
nuel Macron zur Fortentwicklung der Europaischen Union:

Quelle: Handelsblatt 14. - 16. Juli 2017, Seite 17

13 Finanz und Wirtschaft vom 23. August 2017, Seite 18. In dem Interview ,,Deutschland wire nur noch Zahlmeister*
spricht sich Sinn auch fiir temporére Austritte aus dem Euro-Raum aus: ,,Um eine Volkswirtschaft wie Griechen-
land wieder wettbewerbsfahig zu machen, muss sie voriibergehend den Euro verlassen kénnen. Mit einer eigenen,
sich kraftig abwertenden Wéhrung hat das Land die Chance, international wettbewerbsféhig zu werden — mit der
Option, dass es nach der Genesung in den Euroraum zuriickkehren kann. Dies Schéauble’sche Idee von 2015 aufzu-
greifen, dient der Eurozone mehr, als diese L&nder endlos zu finanzieren und damit eine destabilisierende Trans-
ferunion in Kauf zu nehmen.*

4 Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 18. September 2017, Seite 15. Werner Mussler, der Autor des Artikels
,Junckers neue Euro-Welt“, kommt zu dem Fazit: ,,Der Versuch, so eine schone neue Euro-Welt zu schaffen, kann
nur scheitern — 6konomisch wie politisch.*

15 Handelsblatt vom 19. September 2017, Seite 48. In seinem Gastkommentar ,,Mit Volldampf ins Chaos* sieht er
Juncker so: ,Er ist der charismatische, jedoch verwirrte Fithrer der Wandergruppe, die sich unter seiner Leitung
immer weiter verlauft.”



Die WirtschaftsWoche schreibt hierzu Klartext: ,Frankreich will die Euro-Zone weiterent-
wickeln. In Wahrheit geht es darum, Geld und Wohlstand von Deutschland in den
Siden zu leiten.“'® Da bleibt nur noch die Hoffnung auf eine starke FDP in Deutschland,
die nach dem Erfolg bei den Bundestagswahlen im September bereits durch ihren Par-
teichef Christian Lindner angekindigt hat: ,Eine Geldpipeline aus Deutschland in andere
Euro-Staaten ist mit der FDP nicht zu machen.“’

Und damit geht die ungehemmte Schuldenaufnahme in der Europaischen Union wohl
munter weiter, denn insbesondere die Sudlander wollen ohne grof3e Reformanstrengun-
gen weiter Uber ihre Verhéltnisse leben. Wenn sogar der bisher grof3te Geldgeber fir
marode Euro-Lander — Deutschland — nicht mehr in dem bisherige Mal3e Geld nach
Brussel Uberweist, gerat die Europaische Union in eine tiefe Krise: ,Erstens verlasst ein
wohlhabender Rechtsstaat, das Vereinigte Konigreich, die Union. Zweitens haben ande-
re wohlhabende Rechtsstaaten wie Liechtenstein, Norwegen und die Schweiz den Beitritt
abgelehnt. Polen I&sst sich, drittens, viele Milliarden Euro Uberweisen und verweigert —
ohne jedes Risiko von Sanktionen — die Solidaritat in der Flichtlingsfrage. Griechenland
verhalt sich, viertens, wie der listenreiche Odysseus und erhélt, ohne die Gesamtheit der
versprochenen Reformen effektiv durchzuflihren, stets neues Geld.“18

Woher soll nun bitte das ganze Geld kommen, das reformunwillige Lander aus dem
(sudlichen) Euro-Raum bendétigen, um weiter tber ihre finanziellen Verhaltnisse zu le-
ben? Zuallererst natirlich durch das ungehemmte Anhaufen weiterer Schuldenberge.
Aber auf Sicht durch die ,zunehmende Gangelung der Anleger®, wie die Neue Zircher
Zeitung so treffend schreibt.’® Damit ist die schleichende Enteignung derjenigen ge-
meint, die ihr Geld auf Konten oder in Anleihen angelegt haben — zu Zinsséatzen, die un-
terhalb der Inflationsrate liegen.

Aber die Anleger werden vielerorts auch in anderer Hinsicht gegangelt: ,In Griechenland
wurden beispielsweise Kapitalverkehrskontrollen eingefuhrt, und fur Sparer wurde der
Zugang zu Konten und Schliessfachern eingeschréankt. Dies kénnte auch in anderen
Landern drohen, wenn sich die Krise wieder zuspitzt.“?° So berichtete die Nachrichten-
agentur Reuters am 28. Juli 2017, dass sich die Staaten der Europaischen Union mit
einem Vorschlag zum Einfrieren von Bankkonten in Krisenzeiten beschéaftigen, der
,Bank Runs"“ verhindern soll.?! Der Vorschlag lautet, dass die Bankenaufsicht einen Aus-
zahlungsstopp von fiinf bis maximal 20 Tagen erlassen kann. Allerdings sieht der Vor-

16 WirtschaftsWoche vom 8. September 2017, Seite 8. Hervorhebung durch Schmitz & Partner. Der Chefvolkswirt
Malte Fischer schreibt in seinem Standpunkt ,,Eine Transferunion a la Macron“: ,,Frankreich und andere Staaten im
Suiden der EU werden nun alles daransetzen, unter Macrons Filhrung Geld und Wohlstand vom Norden in den Si-
den Europas zu lenken®.

17 WirtschaftsWoche vom 29. September 2017, Seite 20. Und DER SPIEGEL vom 7. Oktober 2017, Seite 29, er-
géinzt: ,In einer Frage hat sich Lindner bereits festgelegt. Mit ihm werde es ,keine neuen Geldtopfe® in der EU ge-
ben®.

18 Neue Zircher Zeitung vom 4. September 2017, Seite 10.

1% Neue Zircher Zeitung vom 10. Juli 2017, Seite 24.

20 Siehe vorherige FuRnote.

2L Reuters vom 28. Juli 2017: EU explores account freezes to prevent runs at failing banks. Verwiesen wird auf ein
Dokument, das auf den 10. Juli datiert ist und am 13. Juli diskutiert wurde. Die Reuters Meldung ist entnommen
aus: Degussa Marktreport vom 4. August 2017, Seite 9.



schlag auch vor, dass Bankkunden einen Mindestbetrag abheben kénnen. Wie beruhi-
gend! ,Anleger haben also gute Griinde sich bewusst zu machen, dass Bankeinlagen ein
Verfugbarkeits- beziehungsweise Zahlungsausfallrisiko tragen.“?2

Eine weitere, sich immer mehr ausbreitende ,Gangelung der Anleger” zeigt sich in der
Krise der Lebensversicherer. So ist in der Zeitschrift DER SPIEGEL zu lesen: ,Das
Versicherungsunternehmen Generali kirzt bis zu 27600 Ruhestandlern die bereits lau-
fende Rente aus ihrer privaten kapitalgedeckten Rentenversicherung. Schuld sind die
niedrigen Zinsen, die es der Versicherung unmdglich machen, ausreichend Uberschiisse
zu erwirtschaften. Damit erreicht die Krise der Lebensversicherer eine neue Dimensi-
on.“%3

Noch mehr Sprengkraft hat der Bericht von Bundesfinanzministerium, Bundesbank und
der Finanzaufsicht Bafin Gber die deutschen Lebensversicherer an den deutschen Bun-
destag: ,Es besteht die Gefahr, dass die erwirtschafteten Ertrage nicht mehr ausreichen,
um den langfristigen Verpflichtungen nachzukommen.“?4 Die WirtschaftsWoche schreibt
hierzu: ,Noch muss kein Kunde flrchten, dass Versicherer auch von den Garantien ab-
ricken. Es ist allerdings nicht gerade beruhigend, dass die Versicherer dafir im Notfall
rechtliche Spielraume hatten.“? Die Zeitschrift kommt daher zu dem Fazit: ,Lebensver-
sicherungen sind keine solide Anlage mehr. Es braucht Aktien beim Sparen firs
Rentenalter.“?® Schoner hatten wir das auch nicht formulieren kénnen!

In letzter Zeit haben wir bei der Schmitz & Partner AG immer wieder Gesprache mit Kun-
den gefuhrt, die aus Angst vor Kursrickgdngen an den internationalen Aktienmarkten
ihre rentablen Unternehmensbeteiligungen (ganz oder zum Teil) aus ihrem Wertpapier-
depot verkaufen und stattdessen Immobilien erwerben wollen. Auf unsere erstaunte Fra-
ge, aus welcher Motivation heraus diese Tauschidee entstanden ist, kommt immer wie-
der als Antwort, die Aktienmarkte seien vollig Uberbewertet, der nachste Borsencrash
komme bestimmt bald und Immobilien seien im Vergleich hierzu eine sichere Sache. Ja,
wenn das so ist!

Aus unserer Sicht verhalt es sich allerdings genau anders herum, Aktien sind immer
noch kaufenswert, Borseneinbrtiche hatten wir in der Vergangenheit immer wieder (und
trotzdem werden die Aktienkurse auch in Zukunft standig neue historische Hochststande
erreichen). Stattdessen sind Immobilien tberbewertet und gefahrlich: Nach Einschétzung
der Schweizer GrofRbank UBS hat das stark gestiegene Preisniveau bei Immobilien in
vielen Stadten zu deutlichen Uberbewertungen gefiihrt, in einigen bestehe sogar ,Bla-
sengefahr. Das geht aus dem ,Global Real Estate Bubble Index“ hervor, den das Kredit-
institut einmal im Jahr fir wichtige Gro3stadte aus aller Welt veréffentlicht.

22 Degussa Marktreport vom 4. August 2017, Seite 9.

23 DER SPIEGEL vom 8. Juli 2017, Seite 75.

24 Zitiert aus der WirtschaftsWoche vom 7. Juli 2017, Seite 8.
%5 WirtschaftsWoche vom 7. Juli 2017, Seite 8.

% Sjehe vorherige FuBnote.



Von den deutschen Stadten steht Minchen besonders weit oben, die UBS bescheinigt
der Stadt ein ,Blasenrisiko“?’, und die WirtschaftsWoche zitiert die Studie mit den Wor-
ten, dass Munchen zu den drei Stadten ,,mit der weltweit groRten Preisiibertreibung

am Immobilienmarkt“ gehort.28

Die linke Seite der folgenden Grafik zeigt auf einen Blick, dass nur Toronto und Stock-
holm weltweit einen noch starker tberbewerteten Immobilienmarkt aufweisen als Mun-

chen.

Auf dem rechten Teil der folgenden Grafik erkennt man, wie deutlich sich sowohl die
Immobilien- als auch die Mietpreise vom Einkommen der Kaufer und der Mieter in den
sechs gréf3ten Stadten in Deutschland entfernt haben:

Der Immobilienmarkt erhitzt sich

Wohnimmobilien in ausgewahlten GroBstadten

B Blasenrisiko (Index mehr als 1,5)
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2 Vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 30. September 2017, Seite 30.
28 WirtschaftsWoche vom 6. Oktober 2017, Seite 74. Die Zeitschrift schreibt mit kritischem Blick auf die zukiinftige
Preisentwicklung am Immobilienmarkt vom ,,realen Wahnsinn am deutschen Hausermarkt®.



Besonders Besorgnis erregend sind in diesem Zusammenhang nicht die absoluten Prei-
se der Immobilien, sondern die relativen Preise im Vergleich zu Jahreseinkommen, Jah-
resmieten und ahnlichem. Samtliche tUber Jahrzehnte in konstanten Bandbreiten liegen-
de Multiplikatoren (zum Beispiel der Kaufpreis eines Mietshauses ergibt sich aus dem
zehn- bis zwanzigfachen der erzielbaren Jahresmiete) sind weit aus dem Ruder gelau-
fen.

In einem Interview Uber ,renditelose Risiken am Minchener Immobilienmarkt* aulRert
sich Dr. Jobst Kayser-Eichberg, Aufsichtsratsvorsitzender der Sedlmayr Grund und Im-
mobilien KGaA zu diesem Punkt kritisch: ,Wobei ich immer schmunzeln muss, wenn sich
die Leute Uber Negativzinsen bei den Banken empotren. Denn auch bei einigen
Wohnimmobilien in Minchen haben Sie de facto bereits Negativrenditen. Bestadnde wer-
den Ihnen hier teilweise zum 85-Fachen der Kaltmiete angeboten, das ist eine Rendite
von etwas mehr als 1 %. Wenn Sie ehrlich zu sich selbst sind und Instandhaltungsrick-
lagen sowie Phasen des Leerstandes einkalkulieren, liegen Sie schnell bei einer negati-
ven Rendite. In Minchen kann man daher eigentlich nichts mehr kaufen. Fir mich ergibt
das keinen Sinn. Wenn jemand ein bisschen schlau ist, mietet er an einem solchen
Markt.“2°

Und noch ein weiteres Unterscheidungsmerkmal zwischen einer Aktienanlage und einer
Immobilienanlage gibt aktuell zu denken: Auf keinem anderen Markt wird so stark auf
Kredit spekuliert — oder auch investiert, wenn dieser Ausdruck besser geféllt — wie am
Immobilienmarkt. Wer Aktien mit auch nur 50 Prozent Eigenkapital kauft, gilt als Hasar-
deur. Wer mit demselben Eigenkapitalanteil Immobilien erwirbt, hat eine solide und kon-
servative Finanzierung gewahlt. Wehe aber, die Kreditzinsen steigen wieder einmal.
Dann kommen die Immobilienpreise unter Druck, wahrend die Kreditsummen (durch mi-
nimale Tilgungsraten nur wenig verandert) stehen bleiben.*°

29 Smart Investor, Oktober 2017, Seite 18. In dem Interview sieht Kayser-Eichberg sowohl Gefahren bei den privaten
Immobilienkdufern als auch bei den institutionellen Investoren: ,,Es gibt durchaus Leute, die in den letzten Jahren
Objekte gekauft haben, die sie sich eigentlich nicht leisten konnen. Da diirfte es irgendwann krachen.“ Und weiter:
»Schwierig werden konnte es auch fiir den einen oder anderen Bautrdger. Wenn Sie zu heutigen Preisen Grundstii-
cke einkaufen, tragen sie schon ein erhebliches Risiko, ob sie die Wohnungen am Ende auch tatsachlich abverkau-
fen konnen. Kennen Sie einen Bautrdger aus den 60er- oder 70er-Jahren, der heute noch am Markt ist? Es gibt kei-
nen, denn die haben sich alle in Boomphasen {ibernommen.* Beide Zitate sind von Seite 19.

%0 Vgl. zu diesen Ausfiihrung den Artikel ,,Lage, Lage, Lage* von Ralph Malisch im Smart Investor, Oktober 2017,
Seite 66. Der Autor setzt sich unter anderem kritisch mit dem Preisbestimmungsfaktor ,,Lage* auseinander: ,,Prak-
tisch jeder relevante Einflussfaktor fiir eine Immobilie kann sich im Zeitablauf &ndern: Gesellschaftssysteme, ge-
setzliche Rahmenbedingungen, Besteuerung, wirtschaftliche Leistungsfahigkeit von Regionen und Staaten, Bevol-
kerungsdichte oder auch nur das jeweils angesagte Viertel. Manchmal geniigt schon ein einziger Nachbar, um den
gefiihlten Wert einer Immobilie auf null sinken zu lassen.*
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Quelle: Handelsblatt 26. Juli 2017, Seite 27

Und es gibt noch weitere kritische Uberlegungen zu einer Immobilienanlage: ,Eine mas-
sive Gefahr fur die hiesigen Immobilienpreise durften lediglich wenige Anleger auf dem
Schirm haben: Wahrend einige Investoren das Betongold vor allem als Krisenvorsorge
gekauft haben, kénnte sich dies im Fall der Félle vollig anders darstellen. Bricht der Euro
auseinander, durften sich die Inhaber kreditfinanzierter Immobilien in Deutschland mit
Themen wie arbeitslosen und zahlungsunfahigen Mietern, prolongationsunwilligen Hypo-
thekenbanken sowie depressionsbedingt implodierenden Immobilienpreisen konfron-
tiert sehen. Zu allem Uberfluss kénnte der Staat durch einen Lastenausgleich Teile der
verbleibenden Vermdgenswerte an sich reiRen. Kommt es dagegen zu einer grol3 ange-
legten Inflation durch eine Fortsetzung der Eurorettung, kdnnten Immobilienbesitzer zu-
nachst zu den Gewinnern zahlen. Auch dies durfte mittelfristig jedoch massive Eingriffe
bei den Mieten und den Eigentumsverhaltnissen zur Folge haben.“3!

An unserer schon mehrfach an dieser Stelle geaul3erten und vielfach begriindeten Aus-
sage, dass eine Anlage in Aktien und Aktienfonds einer Immobilieninvestition deutlich
Uberlegen ist, &ndert sich somit nichts!

Zum Abschluss empfehlen wir als zusatzliche informative Lektire das oben bereits er-
wahnte Interview Uber die Fehlkonstruktion und den Niedergang des Euro sowie den
soeben erschienen Gastbeitrag von Lars Kolbe im Smart Investor von Oktober 2017
Uber die sehr erfreuliche Entwicklung des Schmitz & Partner Global Offensiv Fonds in
diesem Jahr.

3L Smart Investor, Oktober 2017, Seite 8. Hervorhebung durch Schmitz & Partner. Der Autor Christoph Karl schreibt
in seinem Fazit zu der Titelstory Uber Immobilien (,,Blase oder Blaschen?): ,Im Krisenfall diirfte das Betongold
vermutlich deutlich weniger sicher sein als von vielen geglaubt.*
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