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1. Riickblick auf das Borsenjahr 2023
1.1 Aktienmarkte

Im Riickblick wird das Jahr 2023 nach dem sehr schlechten Bdrsenjahr 2022 als
ein durchschnittlich gutes Borsenjahr in die Annalen eingehen.

Einige Aktienmarkte wie zum Beispiel in den USA oder in Deutschland konnten (oft
aufgrund von Sonderentwicklungen) mit zweistelligen prozentualen Kursgewinnen
aufwarten. Andere Aktienbdrsen (so in GroBbritannien oder in der Schweiz) mussten
sich hingegen mit niedrigen einstelligen Zugewinnen zufriedengeben. In manchen
Landern (beispielsweise in China) verloren die Aktienkurse sogar mit zehn Prozent
kraftig an Wert.

An dem fir die beiden Schmitz & Partner Investmentfonds so wichtigem Schweizer
Aktienmarkt stieg der Swiss Market Index (SMI) im 12-Monats-Vergleich nur leicht
um drei Prozent:

SMI / SIX Swiss Exchange vom 30.12.2022 bis 29.12.2023 12 Monate
[—Close () 11137.79 CH (29.12 8,11%
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Quelle: vwd portfolio manager 6.31.2

Im vergangenen Bdrsenjahr hinkte der Schweizer Aktienmarkt gegeniber vielen ande-
ren Aktienbdrsen hinterher. Warum war das so? Zum einen hat der weiterhin starke
Schweizer Franken, der im Vergleich zum Euro im Jahr 2023 um sechs Prozent zulegen
konnte, den Umsatz vieler exportorientierten Schweizer Unternehmen nicht unbedingt
geférdert. Zum anderen ist der Aktienmarkt in der Schweiz traditionell sehr stark in
den Sektoren Gesundheit und Basiskonsumgliter gewichtet. Die beiden Hauptvertreter
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im SMI aus diesen Branchen, Roche und Nest/€, haben im vergangenen Jahr 16 bzw.
neun Prozent eingebliBt. Aber das war eine Ausnahme. Wir von Schmitz & Partner
sind der festen Uberzeugung, dass sich die hohe Qualitit dieser Unternehmen schon
bald wieder in hoheren Aktienkursen niederschlagt. Die Frankfurter Allgemeine Zeitung
titelt: ,,Comeback flir Schweizer Aktien?" und schreibt im Untertitel: ,Die defensive
Ausrichtung kdnnte dem SMI in diesem Jahr zum Vorteil gereichen. Aufwind flir Roche
und Novartis."!

Denn wie eine bekannte Langfrist-Statistik der Genfer Privatbank Pictet zeigt, ,,haben
Anleger mit Schweizer Aktien im Zeitraum 1926 bis 2022 eine jahrliche Durchschnitts-
rendite von 5,6 Prozent pro Jahr erzielt — nach Abzug der Inflation. Der Schweizer
Aktienmarkt hat also bewiesen, dass er sich als Renditebringer eignet."?

Fast alle wichtigen europdischen Aktienborsen konnten im vergangenen Jahr
Kursgewinne verbuchen. So gewannen beispielsweise in Deutschland die Aktien im
DAX um 20 Prozent, im MDAX jedoch nur um acht Prozent, auf der anderen Seite stie-
gen die Aktienkurse in England (S & P UK) und in der Schweiz (SMI) jeweils lediglich
um drei Prozent. Der negative Spitzenreiter im vergangenen Jahr war die finnische
Aktienbdrse (OMX Index) mit einem Verlust von sieben Prozent. Bemerkenswert ist
der Kursverlust des Teilindex erneuerbare Energien (FAZ2), der in den letzten zwdlf
Monaten 27 Prozent verlor. Der Gewinn im DAX darf nicht Gberbewertet werden. ,Hin-
ter dem satten Plus von 20 Prozent des Dax und dem neuen Rekord stehen Kurs-
gewinne des Index-Schwergewichts SAP von 45 Prozent oder des Waffenherstellers
Rheinmetal/ und des Zementherstellers Heidelberg Materials von mehr als 50 Prozent.3
Ohne diese drei Aktien ware der 40 Werte umfassende DAX um weniger als die Halfte
gestiegen.

Europaweit zogen die Aktienkurse im Durchschnitt (Stoxx Europe 50) um
zwoOIf Prozent an.

Ganz shnlich war die Entwicklung in Ubersee. Auch hier gab es mehrheitlich Kurs-
gewinne: In Japan (Nikke/ 225) legten die Kurse um 28 Prozent zu. In den USA
(S&P 500) gewannen die Aktien 24 Prozent, der etwas weniger technologielastige Dow
Jones begnigte sich mit einem Kursplus von 14 Prozent und in Kanada zogen die
Aktienkurse um acht Prozent an. Aber es gab auch Verlierer: In China (SSE 180) verlor
der Index zehn Prozent und in Hongkong (Hang-Seng) rutschten die Kurse um
14 Prozent in den Keller.

Weltweit konnten die Aktienkurse (gemessen am MSCI-Welt-Aktienindex in Euro) im
Jahr 2023 einen Gewinn von 17 Prozent verzeichnen:

! Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 16. Januar 2024, Seite 23.
2 Neue Ziircher Zeitung vom 16. Dezember 2023, Seite 27.
3 Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 30. Dezember 2023, Seite 31.
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MSCI World / MSCI Indizes vom 30.12.2022 bis 29.12.2023 12 Monate
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Quelle: vwd portfolio manager 6.31.2

Allerdings muss man bei der guten Wertentwicklung des Weltaktienindex bertcksich-
tigen, dass der Index zu mehr als zwei Drittel aus US-amerikanischen Aktien besteht.
Und der amerikanische Aktienmarkt wiederum — am Beispiel des S&P 500 dargestellt —
im Jahr 2023 ohne die ,glorreichen Sieben™ mit den anderen 493 Aktien nur ein Plus
im einstelligen Prozentbereich geschafft hatte. Diese ,GroBen Sieben®, namlich Ajpha-
bet, Amazon, Apple, Meta, Microsoft, Nvidia und Tesl/a, haben flir die Uberdurch-
schnittliche Performance sowohl des S&P 500 Index als auch des Weltaktienindex
gesorgt.*

1.2 Rentenmarkte

An den Rentenmarkten gab es im Jahr 2023 nur wenig Bewegung. In der Schweiz
fiel die Rendite der zehnjahrigen Eidgenossen wieder von 1,53 Prozent auf
0,68 Prozent. Ahnlich war die Situation am deutschen Rentenmarkt. Hier sanken die
Renditen flir zehnjahrige Bundesanleihen von 2,50 Prozent auf 1,97 Prozent.

4 Wie sehr der erste Blick auf die Wertentwicklung des S&P 500 und damit auch auf den Weltaktienindex
tauscht und eine bessere Performance vortduscht als sie in Wirklichkeit war, zeigt auch folgende Zahl:
,»Rekordhohe 72% der US-Aktien waren 2023 schlechter als der Index.“ FINANZWOCHE vom
11. Januar 2024, Seite 1.
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Weltweit betrachtet veranderten sich die Zinsen flr Staatsanleihen hingegen kaum,
was im Umkehrschluss bedeutet, dass der weltweite Index fiir Regierungsanleihen
(Global Government Bond Index) per saldo zum Jahresende ungefdhr auf dem Niveau
vom Jahresanfang lag:

Global Gov Bond Index | EURU / Merrill Lynch Indizes vom 30.12.2022 bis 29.12.2023 12 Monate

[— Close (*) 573,15 EUR (29.12)
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Quelle: vwd portfolio manager 6.31.2

Nach dem deutlichen Verlust von Uber zwolf Prozent, den der weltweite Regierungs-
anleihen-Index im Jahr 2022 hinnehmen musste (was der groBte Rickgang seit vielen
Jahrzehnten war), konnte auch im Jahr 2023 mit Regierungsanleihen im Durchschnitt
kein Geld verdient werden.

1.3 Devisenmarkte

Am Devisenmarkt verlor der Euro gegeniiber dem Schweizer Franken im Jahr 2023
erneut splrbar, diesmal um sechs Prozent von 0,99 Franken je Euro auf 0,93 Franken:
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EUR Européischer Euro (CHF) / Crossrates vom 30.12.2022 bis 29.12.2023 12 Monate
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Quelle: vwd portfolio manager 6.31.2

Schon im Jahr 2022 war der Euro gegeniber dem Schweizer Franken um funf Prozent
und im Jahr 2021 um vier Prozent gefallen. Anleger aus dem Euroraum haben in den
letzten drei Jahren somit durch die Aufwertung des Schweizer Franken rund
15 Prozent Devisengewinn einstreichen kdnnen.

Wir von Schmitz & Cie. rechnen mit einem weiteren Kurs- und Wertverfall des
Euro in den nachsten Jahren. Aus diesem Grund werden wir auch in Zukunft in den
von der Schmitz & Partner AG gemanagten Wertpapierdepots unserer Kunden und in
den beiden von uns verantworteten Schmitz & Partner Investmentfonds den
jeweiligen Wahrungsanteil in Euro tendenziell niedrig halten. Im Schmitz & Partner
Global Defensiv Fonds betrug der Euroanteil zum Ende des Jahres 2023 beispielsweise
nur noch acht Prozent. Der Wahrungsanteil im Schweizer Franken hingegen lag bei
34 Prozent.

Warum der Euro weiter eine Schwachwahrung bleiben wird, erkldren wir in Kapitel 4.3
(Schwacher Euro oder starker Schweizer Franken?) auf Seite 37.
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2. Riickblick auf die Wertentwicklung einzelner Investmentfonds

In der folgenden Ubersicht haben wir fiir Sie von den wichtigsten Investmentfonds,
die in den Wertpapierdepots fir die von der Schmitz & Cie. GmbH beratenen Kunden
als Basisinvestments oder als lohnenswerte Beimischung enthalten sind, die Rendite
und die Schwankungsrisiken (Volatilitdt) aufgefiihrt. Dabei gilt: je kleiner die Risiko-
zahl, desto besser fiir den Anleger.

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

Zusatzlich zeigt die Aufstellung auch die Zielfonds, die per Ende 2023 in dem Invest-
mentfonds Schmitz & Partner Global Offensiv neben den Einzelaktien enthalten sind,
sowie die Fonds, die — ebenfalls neben verschiedenen Einzeltiteln — Bestandteil des
Schmitz & Partner Global Defensiv sind. Die Performance- und Risikozahlen sind dem
Analysesystem vwd portfolio manager 6.31.2 enthommen.

1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre
Internationale Aktienmarkte: Rendite / Risiko Rendite / Risiko Rendite
Carmignac Investissement 18,7 /12,1 % 0,8/ 15,9 % 68,1 %
Comgest Growth Japan * 2,9/ 15,8 % -279/17,3 % 20,3 %
Fidelity European Growth Fund 15,3/10,9 % 18,2/ 13,6 % 28,1 %
Franklin Mutual European Fund 12,6 / 10,8 % 29,2 /14,0 % 36,3 %
ISHSIII-Core Japan * 19,3/14,7 % 0,2/ 15,8 % 35,9 %
Lingohr-Systematic-LBB-Invest 11,4/10,4 % 29,8/12,8 % 25,2 %
Schmitz & Partner Global Defensiv 1,8 / 8,7 %’ 6,3/ 8,2% 26,0 %
Schmitz & Partner Global Offensiv 53/11,8% 4,8/ 12,8% 23,7 %
Templeton Growth (Euro) Fund 15,1 /10,2 % 20,0/ 13,1 % 32,6 %

5 Die sehr giinstigen Risikozahlen im Jahresdurchschnitt fiir den Schmitz & Partner Global Defensiv Fonds in

den Jahren zuvor betrugen 9,4 Prozent (2022), 7,6 Prozent (2021), 14,1 Prozent (2020), 5,9 Prozent (2019),
6,2 Prozent (2018), 5,7 Prozent (2017), 5,2 Prozent (2016), 10,9 Prozent (2015), 5,5 Prozent (2014), 5,3 Pro-
zent (2013), 5,2 Prozent (2012), 8,0 Prozent (2011), 4,6 Prozent (2010), 1,5 Prozent (2009) und 0,4 Prozent
(2008)! In allen Jahren waren die Schwankungsrisiken des Schmitz & Partner Global Defensiv Fonds (zum
Teil sehr viel) niedriger als vergleichbare Investmentfonds.
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1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre
Schwellenlander: Rendite / Risiko Rendite / Risiko Rendite
Aberdeen Global-Asian Smaller * 13,2/ 13,1 % -3,6/12,8 % 26,3 %
iShares MSCI China * -14,2 /17,1 % -34,6 /21,1 % 26,2 %
Fidelity Emerging Markets Fund 8,1/155% -27,5/ 19,0 % 19,6 %
Global Advantage Emerging Markets 9,2/11,3% 13,7/ 13,6 % 35,7 %
Lingohr-Asien-Systematic-LBB-Invest 11,3/ 10,6 % 17,4/12,3 % 5,2 %
Templeton Asian Growth Fund -1,3/13,9 % -22,2 /17,6 % 10,7 %
Templeton Emerging Markets Fund 13,2 /15,5 % -15,7 /19,4 % 24,5 %
Templeton Frontier Markets Fund 11,7/ 71 % 30,5/13,5% 28,8 %
Internationale Bondmadrkte: Rendite / Risiko  Rendite / Risiko  Rendite
Acatis IfK Value Renten 94/59 % -2,5/6,4% -13,8 %
Templeton Global Bond (Euro) Fund ** 6,2/3,8% -7,0/3,3% -17,3 %
Templeton Global Total Return ** 1,8/4,9% -2,6/7,0% -15,5 %
Sonstige Fonds: Rendite / Risiko  Rendite / Risiko  Rendite
Zurcher Kantonalbank Gold ETF 3,1/10,6 % 2,9/12,0% 36,5 %
Zircher Kantonalbank Silber ETF -8,7/21,9% -15,4/ 24,8 % 29,7 %

Die mit Sternchen (*) versehenen Investmentfonds befinden sich per 31. Dezem-
ber 2023 in dem Fonds Schmitz & Partner Global Offensiv, die mit (**) gekennzeich-
neten Fonds sind zum Jahresende 2023 im Portfolio des Schmitz & Partner Global De-
fensiv.

Einer unserer haufigsten Empfehlungen fir Basisinvestments im Aktienbereich war
und ist der Templeton Growth Fund, zunachst in Form des seit dem
29. November 1954 bestehenden US-Originals, spater dann in Form der steuergtinsti-
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geren Luxemburger Version, dem T7empleton Growth (Euro) Fund, den es seit dem
9. August 2000 gibt.

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

Das Fondsmanagement des T7empleton Growth Fund verfolgt eine wertorientierte
Anlagestrategie. Dabei identifiziert das Templeton-Team um den seit Beginn des Jah-
res 2020 agierenden Fondsmanager Peter Moeschter, dem Nachfolger von Norman
Boersma, weltweit unterbewertete Qualitatsaktien, in die es konsequent investiert. Mit
dem Wechsel des Fondsmanagers gab es auch eine leichte Veranderung des Anlage-
stils. Moeschter spricht jetzt von einem ,dynamischen Value-Investing." Im Gegensatz
zu vielen Investoren, die sich an Prognosen und kurzfristigen Trends orientieren, geht
das Fondsmanagement jedoch immer noch antizyklisch vor — kauft also in Zeiten des
gréBten Pessimismus und verkauft in Zeiten des groBten Optimismus. Im Anschreiben
zum Jahresbericht des 7empleton Growth Fund im Januar 2023 fasst der Nieder-
lassungsleiter Deutschland, Stefan Bauer, die Templeton-Investmentphilosophie so
zusammen: ,Wir halten an unserer langfristigen Perspektive und unserem diszipli-
nierten Investmentansatz fest und flihren rigorose fundamentale Wertpapieranalysen
durch. Unser Augenmerk liegt dabei stets auf der Steuerung von Anlagerisiken."

Sir John Templeton (Fondsmanager von 1954 - 1986) brachte diese charakteristische
Vorgehensweise des Fonds auf die schéne Formel: ,Wollen Sie eine bessere Perfor-
mance als die breite Masse, dann miissen Sie auch anders vorgehen als die breite
Masse.“® Das Handelsblatt schreibt in einem Artikel iber John Templeton: ,Euphorie
unter den Investoren war fir ihn eher ein Anlass zum Verkauf, sehr groBer Pessimis-
mus eher ein Grund, um zuzukaufen."” Als ,Schnappchenjager" investiert der Fonds so
gezielt in Aktien, die nach Meinung des Fondsmanagements unterbewertet sind und
ein groBes Wachstumspotenzial aufweisen.

Wer in kurzer und pragnanter Form mehr Gber John Templeton erfahren méchte und
wissen will, warum seine Vorgehensweise an der Bdrse auch in heutiger Zeit noch
Mehrwert flur die Anleger schafft, dem sei ein vor kurzem erschienenes Blichlein emp-
fohlen: ,Alles, was Sie Uiber John Templeton wissen miissen. Der genialste Stockpicker
aller Zeiten auf gerade mal 100 Seiten."8

Das Erfolgsrezept von Sir John Templeton hat sich in unveranderter Form seit
inzwischen Uber 60 Jahren erfolgreich bewahrt:

6 Zitiert aus der Titelstory ,,60 Jahre Templeton Growth* in der Dezember Ausgabe 2014 der Zeitschrift DAS
INVESTMENT, Seite 26 - 33, hier Seite 27.

7 Handelsblatt vom 23. - 27. Dezember 2020, Seite 38. In dem Artikel ,,Erfolgreich gegen den Strom* erklért
der Autor Ingo Narat, warum John Templeton sich bei seinen Anlageentscheidungen nicht von Emotionen
leiten liel und wieso er bewusst Abstand von der Wall Street hielt.

8 Das Biichlein stammt aus der Feder von Rolf Morrien und Heinz Vinkelau und ist im FinanzBuch Verlag,
Miinchen 2020, erschienen.
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Individuelle Fondsberatung

Das Templeton Erfolgsprinzip

Weltweit profitieren

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

...o.. Aktien verkaufen ’ﬁ

..
..
.'. Aktien halten
%
(A

Aktien kaufen

Werte suchen

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

Aktienkurs

Warten kénnen

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

Jahr 0 1 2 3 4 5

Aktie kommt auf Templeton Kaufliste

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

FRAMEKLIMN TEMPLETOMN
INVESTMENTS

Die nachfolgende Grafik zeigt, wie sich der Templeton Growth (Eurc) Fund (im Schau-
bild als blaue Linie dargestellt) im Vergleich zum Weltaktienindex (griine Linie) seit sei-
nem Bestehen im Jahr 2000 entwickelt hat:

10
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Von Beginn an hatte sich der 7empleton Growth (Euro) Fund gegeniiber seinem Ver-
gleichsindex, dem Weltaktienindex, eine Outperformance erarbeitet. Den Vorsprung
zum Index hat der Fonds allerdings im Jahr 2017 — zum ersten Mal seit 17 Jahren —
eingeblBt:

Doch jetzt scheint ,der Turnaround bei der Performance endlich gelungen zu sein",
wie FONDS professionell schreibt. Das Magazin flir Anlageberatung fiihrt weiter aus:
»Mit Peter Moeschter, der Anfang 2020 die Verantwortung libernommen hat, scheint
der Fonds zu neuer Starke gefunden zu haben."? Und die Zeitschrift Capital erganzt:
»Seine Arbeit beginnt erste Friichte zu tragen®.10

Aber wie kam es zu der unterdurchschnittlichen Wertentwicklung des Fonds in den
letzten Jahren? Das lag in erster Linie daran, dass sich in dieser Zeit die Value-Aktien
(die der Templeton Growth (Euro) Fund mehrheitlich in seinem Portfolio halt) schlech-
ter entwickelt haben als die Wachstumsaktien. Aber das ist die Ausnahme! Denn: ,In
den vergangenen 100 Jahren waren Value-Aktien wahrend rund 80 % der Zeit in der
Wertentwicklung besser als teure Wachstumsaktien."!1

®  FONDS professionell vom 4. Quartal 2023, Seite 78.
10 Capital vom Dezember 2023, Seite 102.
T FINANZWOCHE vom 12. Dezember 2019, Seite 1.

11
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Seit dem Jahr 1974 wird weltweit die Wertentwicklung von substanzstarken (= Value)-
Aktien und Wachstums- (= Growth)-Aktien gemessen. Und wie man aus der folgenden
Grafik erkennen kann, entwickeln sich die Value-Aktien (blaue Linie) Uber langere Zeit-
raume deutlich besser als Growth-Aktien (rote Linie):

Quelle: /nstitutional money.com vom 4. Januar 2024

Peter E. Huber warnt in seinem Artikel ,Anomalien im historischen Bérsenverlauf® vor
einer aktuell viel zu hohen Bewertung von Wachstumsaktien im Vergleich zu Value-
Titeln: ,Hoch bewertete Aktien wurden immer teurer, preiswerte Aktien relativ ge-
sehen immer billiger".1? Er stellt fest, dass der Aufschlag von Wachstumsaktien zurzeit
fast 200 Prozent gegeniiber den Value-Aktien betragt und erinnert daran, dass es
einen derart hohen Aufschlag zuletzt in der Dotcom-Blase Anfang des Jahres 2000 gab
— mit dem bekannten Ende eines dramatischen Kursverfalls der Technologieaktien in
den folgenden drei Jahren.!3

An anderer Stelle erinnert Huber: ,,Nehmen Sie Nokia oder Cisco um das Jahr 2000:
Beide Aktien und deren Bewertungen explodierten angesichts der fantastischen Aus-
sichten fur Mobilfunk und Internet. Die Anleger sollten mit ihren ambitionierten Erwar-
tungen sogar recht behalten: Das Mobiltelefon feierte einen globalen Siegeszug, und
das Internet hat unser aller Leben grundlegend verandert. Und doch waren beide
Unternehmen aus Investorensicht eine einzige Katastrophe. Letztendlich sind all

12 Vgl. institutional money.com vom 4. Januar 2024.

13 Vgl. institutional money.com vom 4. Januar 2024. Zur Erinnerung: Der Neue-Markt-Index (Nemax 50) in
Deutschland stiirzte von seinem Hochststand Mitte Mérz 2000 von knapp 10 000 Punkten auf rund
500 Punkte drei Jahre spéter — ein Kursverlust von fast 95 Prozent!

12
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diese Bewertungsblasen geplatzt. Die Borsenfriedhdfe sind voll mit ehemaligen
Borsenlieblingen.™ 14

Wie stark die Uberspekulation an der amerikanischen Technologiebérse NASDAQ der-
zeit ist, zeigt das folgende Schaubild:

Quelle: institutional money.com vom 4. Januar 2024

Wir von der Schmitz & Cie. GmbH sind froh, dass das Managementteam der Temp-
leton Global Equity Gruppe bei der Auswahl der Aktien fiir den 7empleton Growth
(Euro) Fund sich weiterhin nicht von dem Hype bei den Technologieaktien anstecken
lasst und nach wie vor auf unterbewertete und werthaltige Aktien setzt. Auch wenn
das bedeutet, dass es dadurch flir einen begrenzten Zeitraum einen Performance-
Rlckstand zu Uberbewerteten und riskanten Wachstumstiteln gibt.

3. Riickblick auf die beiden Schmitz & Partner Fonds

3.1 Schmitz & Partner Global Offensiv Fonds

Der Schmitz & Partner Global Offensiv Fonds (in der folgenden Grafik der rote Kur-
venverlauf) konnte im Borsenjahr 2023 einen guten Gewinn verzeichnen: Bei einer

Volatilitat (Schwankungsrisiko) im Jahresdurchschnitt von 11,8 Prozent gewann er
5,3 Prozent.

14 Peter E. Huber im Interview mit der Zeitschrift fondprefessionell.de vom 4. Quartal 2023 auf den Seiten

176 bis 177, hier Seite 177. Hervorhebung durch Schmitz & Cie.
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Im Laufe der letzten zwdlf Monate hat sich die Investitionsquote des Fonds per saldo
nur wenig verandert und liegt zum Jahresende wie zu Beginn des Jahres bei knapp
90 Prozent.

Schmitz & Partner Global Off. / Investmentfonds vom 30.12.2022 bis 29.12.2023 12 Monate

Close (*) 64,07 EUR (29.12)
| — Schmitz & Partner Glob.Defens. (Close) (V) 69,01 EUR (29.12)|
65 6,8%
o4 5,2%
63 ' 3,5%
62 1,9%
I
\ \
60,9 ‘ 0%
60 -1,4%)

-3,1%)

58 -4,7%)

Jan 23 Apr23 Jul23 Okt 23

Quelle: vwd portfolio manager 6.31.2

Neu erworben wurden flir das Fondsvermogen zwei japanische Aktien. Hitachi gehort
zu den wichtigsten Elektronikkonzernen weltweit. Die breite Produktpalette umfasst
neben Konsumelektronik auch Informationssysteme, Industrieanlagen und Maschinen-
bau, Infrastrukturmaschinen, Kabel und Metallprodukte, Energietechnik bis zu Klima-
anlagen und Halbleitern. Sony ist in den verschiedenen Bereichen der Konsumelektro-
nik mit seinen Marken weltweit fihrend. So verfligt der Konzern mit der PlayStation
(19,1 Millionen verkaufte Konsolen im abgelaufenen Geschaftsjahr) Uber eine der
erfolgreichsten Spielekonsolen tberhaupt. Doch auch mit Video-Profi-Equipments hat
sich Sony Uber die Jahre einen guten Namen gemacht. Daneben produziert Sony
Audiogerate und auch Fernseher.

Spirbar aufgestockt wurden im vergangenen Jahr (in alphabetischer Reihenfolge)
Aktien von Ne/ (das norwegische Unternehmen hat sich auf Wasserstofftechnologie
spezialisiert und bietet Elektrolyseanlagen, Wasserstofftankstellen und Komplett-
systeme an), Orsted (weltgrdBter danischer Windparkbetreiber), Scatec (der norwe-
gische Stromerzeuger flr erneuerbare Energien entwickelt, baut und betreibt Solar-
Wind- und Wasserkraftwerke) sowie 7omra Systems (weltweit fliihrender Anbieter von
Leergutriicknahme-Automaten aus Norwegen).

Die Nachkdufe in den Unternehmen im Bereich regenerativer Energien (VEL, Orsted
und Scatec) haben wir insbesondere unter dem Aspekt des verstarkten Kursverfalls
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der Aktien aus dieser Branche seit August letzten Jahres vorgenommen. Wie die nach-
folgende Grafik verdeutlicht, ist die Wertentwicklung der Unternehmen mit ,sauberer"
Energiegewinnung (schwarze Linie) im Jahr 2023 um gut 40 Prozent schlechter gewe-
sen als die Aktien traditioneller Energiekonzerne (rote Linie):

Quelle: Finanz und Wirtschaft vom 6. Dezember 2023, Seite 15

Wie man in dem obigen Schaubild deutlich erkennen kann, sind die von der Politik er-
zwungenen Veranderungen in der Energiegewinnung und die Bevorzugung griiner
Energie nicht gleichbedeutend mit guter Aktienkursentwicklung der jeweiligen Unter-
nehmen. Wir von Schmitz & Partner halten dennoch an den Aktien der Anbieter von
alternativen Energien fest.

Darliber hinaus haben wir in den letzten Monaten die Positionen in Berkshire Hatha-
way und Novo-Nordisk reduziert, nachdem beide Aktien durch die Kursanstiege Uber
die vom Gesetzgeber vorgesehene Obergrenze von zehn Prozent des Fondsvolumens
gestiegen waren.

Geografische Anlageschwerpunkte des Fonds sind die Schweiz (mit 24 Prozent der
Aktienanlagen), Norwegen (19 Prozent), Deutschland (16 Prozent), Danemark
(13 Prozent) und die USA (12 Prozent).

Inhaltliche Anlageschwerpunkte des Fonds sind neben unterbewerteten Einzelaktien
nach wie vor Aktien aus dem Bereich der Nachhaltigkeit (Sonnenenergie, Windenergie,
Wasserstoff, Recycling usw.) mit einem Anteil von 18 Prozent sowie Aktien und Aktien-
fonds aus der Region Asien, und hier insbesondere aus China und aus Japan (in einer
GréBenordnung von 19 Prozent).
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Erfreuliche Berichte gab es in den Medien Uber den Schmitz & Partner Global Offensiv
Fonds zum wiederholten Mal auch im vergangenen Jahr. So erschien im Juli 2023 eine
Analyse (iber den Fonds mit der Uberschrift ,Schmitz und Partner Global Offensiv —
Gute Performance gepaart mit Soliditat", aus dem wir gerne zitieren: , Auf Jahressicht
zahlt der SPGO in der Morningstar-Kategorie ,Mischfonds Flexibel — Global' mit
+12,2% zu den performancestarksten 5% in der Vergleichsgruppe mit 1.311 Mitbe-
werbern. Auch auf anderen Zeitebenen gelang die Outperformance zur Morningstar-
Vergleichsgruppe.“!> Oder anders formuliert: Mehr als 95 Prozent der vergleich-
baren Investmentfonds haben schlechter abgeschnitten als der Schmitz &
Partner Global Offensiv Fonds! In Kapitel 6 (Durchblick mit aktuellen Presse-
artikeln) auf Seite 76 ist diese Analyse Uber den Schmitz & Partner Global Offensiv
Fonds nachzulesen.

3.2 Schmitz & Partner Global Defensiv Fonds

Der Schmitz & Partner Global Defensiv Fonds (in der Grafik auf Seite 14) die blaue
Linie) konnte im abgelaufenen Jahr ein kleines Plus verzeichnen. Bei einer Volatilitat
(Schwankungsrisiko) von lediglich 8,7 Prozent im Jahresdurchschnitt gewann der
Fonds 1,8 Prozent.1®

Im Laufe der letzten zwoIf Monate verdnderte sich die Investitionsquote des Fonds nur
geringfligig und liegt weiterhin bei knapp 80 Prozent. Der Anteil der Einzelaktien liegt
nahezu unverandert bei 43 Prozent. Festverzinsliche Wertpapiere machen einen Anteil
von acht Prozent aus und der Anteil von Rentenfonds liegt weiterhin bei sieben Pro-
zent.

Neu gekauft wurden flir das Fondsvermégen Aktien vom Schweizer Lebensversicherer
Swiss Life. Das bereits 1857 gegriindete Unternehmen zahlt seit 20 Jahren attraktive
Ausschittungen an seine Aktiondre. Die derzeitige Dividendenrendite betragt tiber funf
Prozent.

Der Euroanteil betrug zum Jahresende nur noch acht Prozent. Mehr als die Halfte des
Fondsvermoégens ist in den defensiven Wahrungen Schweizer Franken (34 Prozent)
und norwegische Kronen (17 Prozent) investiert sowie darliber hinaus in kanadische
Dollar (acht Prozent), englische Pfund (zwei Prozent) und danische Kronen (zwei Pro-
zent) angelegt. Der an 100 Prozent fehlende Wahrungsanteil ist zum einen in den
Edelmetallen Gold und Silber (22 Prozent) und zum anderen in zwei internationalen
Rentenfonds (sieben Prozent) investiert und somit keiner Wahrung direkt zuzu-
rechnen.

15 Christian Bayer im Smart Investor vom Juli 2023 auf Seite 34.

16 Auch der Schmitz & Partner Global Defensiv Fonds wurde im Jahr 2023 lobend in den Medien erwihnt. So
lag der Fonds zum Beispiel im Betrachtungszeitraum der letzten drei Jahre mit einem Wertzuwachs von
5,5 Prozent deutlich iiber der Performance der Vergleichsgruppe, die in demselben Zeitraum lediglich ein
Plus von 0,9 Prozent erzielen konnte. Vgl. hierzu Smart Investor vom November 2023, Seite 33.
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Neben der Aktienquote von 43 Prozent waren weitere Investitionsschwerpunkte zum
einen die bereits seit April 2009 im Fondsvermdgen vorhandenen Gold- und Silber-
bestande mit rund 22 Prozent Anteil am Fondsvermdgen und zum anderen Festver-
zinsliche und Rentenfonds mit 15 Prozent.

3.3 Vorteile der Schmitz & Partner Fonds

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

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

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

Durch beliebige Kombination der beiden Schmitz & Partner Fonds ist jede
erdenkliche individuelle Risikopraferenz fiir Sie als Kunde umsetzbar: Von
einem sehr risikoarmen Investment (Anlage ausschlieBlich im Schmitz & Partner Global
Defensiv Fonds) Uber ein etwas renditestarkeres Investment (Aufteilung des Anlage-
betrages 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
chancenorientierten Investment (der zur Verfiigung stehende Betrag wird ausschlieB-
lich in den Schmitz & Partner Global Offensiv Fonds angelegt).

Ein weiterer wichtiger Vorteil: Sie legen zu Beginn Ihrer Investition nur einmal Ihre
personliche Risikofahigkeit und Ihre Risikobereitschaft fest, was dann unmittelbare
Konsequenzen fir Ihr Risikoprofil und damit das Mischungsverhdltnis der beiden
Schmitz & Partner Fonds in Threm Wertpapierdepot hat.

Veranderungen an den Bodrsen und daraus notwendige Reaktionen durch Umschich-
tungen und Transaktionen nehmen wir fir Sie extrem kostenglinstig (Transaktions-
kosten in der Regel nur 0,05 Prozent des Ordervolumens) auf der Fondsebene inner-
halb der beiden Schmitz & Partner Fonds vor.
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Max Otte empfiehlt Thnen fir Ihre Anlagen Investmentfonds, wie es zum Beispiel die
Schmitz & Partner Fonds sind: ,Wenn Sie nach einem fiir Sie geeigneten Fonds Aus-
schau halten, rate ich Thnen, Fonds in den Fokus zu nehmen, die von den Inhabern
der entsprechenden Unternehmen geflihrt werden und die mindestens flinf, besser
zehn Jahre am Markt sind. Diese Unternehmer stehen mit ihrem Namen flir den jewei-

ligen Fonds."’

Schoner hatten wir es auch nicht formulieren kdnnen!

Die wesentlichen Vorteile der beiden Schmitz & Partner Fonds fiir Sie auf

einen Blick:

Kriterien

Vorteile fiir Sie als Investor

Professionelle
Vermdgensverwaltung

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

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

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

Risiko Sehr niedrige Schwankungsrisiken der beiden Schmitz & Part-

ner Fonds, exzellentes Rendite-Risiko-Verhaltnis.

Ausgabeaufschlage u.
Transaktionskosten

Keine Ausgabeaufschlage beim Kauf von Zielfonds, erheblich
niedrigere Kosten beim Kauf und Verkauf von Einzeltiteln.

Abwicklungsaufwand

Nur einmaliger Kauf der Schmitz & Partner Fonds statt haufi-
gem An- und Verkauf einzelner Fonds bzw. Wertpapiere.

Sicherheit

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

Renommierte und
professionelle Partner

ODDO BHF (ehemals FRANKFURT-TRUST), BNY Mellon Asset
Servicing und SCHMITZ & PARTNER AG.

Internationale
Anerkennung

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

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

Seit einigen Monaten konnen wir in den meisten Landern rlcklaufige Inflationsraten
beobachten. Aber ist damit das Problem Inflation gelost? Wir von Schmitz & Cie.
kdnnen diese Frage nur verneinen. Wahrscheinlich gehdren die Inflationsraten von
Uber zehn Prozent, die die Anleger im Herbst 2022 im Euroraum erdulden mussten,
vorlaufig der Vergangenheit an. Die mehrfach und deutlich angehobenen Leitzinsen
der Europaischen Zentralbank haben ihren Teil dazu beigetragen, dass der Kaufkraft-
verlust der Sparer nicht noch héher ausfallt.

Quelle: Handelsblatt vom 30. Januar 2023, Seite 16

Und dieser Verlust war schon hoch genug. Professor Hans-Werner Sinn schreibt dazu:
»In Deutschland hat die Inflation seit Anfang 2021 rund 17 Prozent des ersparten
Geldvermogens der Menschen vernichtet."!® Und dieser Verlust von fast 20 Prozent in
noch nicht einmal drei Jahren lasst sich auch nicht mehr riickgangig machen. Das
ware nur moglich, wenn wir demnachst eine Deflation bekommen wirden, die den
Geldwert wieder um knapp 25 Prozent steigen lassen wiirde.*®

18 WirtschaftsWoche vom 13. Oktober 2023, Seite 41. In dem lesenswerten Artikel ,,Die Politik muss an die
Leine — Wer staatliche Schuldengrenzen aufweicht, riskiert die Wiederkehr sehr hoher Inflationsraten® sicht
Sinn die Ursachen der Inflation in letzter Konsequenz bei der Politik und der nicht vorhandenen Haushalts-
disziplin der Politiker. Sinn war von 1999 bis 2016 Prasident des Miinchener ifo Instituts.

Von einem Ausgangswert von 100 hat sich die Kautkraft durch die Inflation auf rund 80 reduziert. Um auf
den urspriinglichen Wert von 100 zu kommen, miisste eine Deflation von 25 Prozent den Wert von 80 wieder
auf 100 anheben.
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Quelle: Handelsblatt vom 13. Dezember 2023, Seite 14

Trotz des unumkehrbaren Kaufkraftverlustes freuen sich die meisten Anleger Uber sin-
kende Inflationsraten, die ihnen die Medien in den letzten Monaten freudestrahlend
Ubermittelt haben. Und auch die internationalen Notenbanken sehen sich in ihrer Infla-
tionsbekampfung bestatigt und legen eine Pause bei den Zinserhéhungen ein (siehe
vorherigen Cartoon).

Wie wenig Nutzen der Sparer von den derzeit rickldufigen Inflationsraten hat, zeigt
das folgende Schaubild eindrucksvoll. Man erkennt gut, dass die Realverzinsung (also
Nominalzins abziglich Inflationsrate) immer mal wieder im letzten halben Jahrhundert
negativ war, in der Spitze sogar etwas Uiber zwei Prozent pro Jahr. Aber noch nie war
die politisch gewollte Enteignung der Sparer so hoch wie im Herbst 2022, wo sie
bei acht Prozent lag. Und auch der aktuelle Kaufkraftverlust von vier Prozent sollte flir
Anleger kein Anlass zur Beruhigung sein:
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Quelle: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 23. Dezember 2023, Seite 27

Bedeutet doch ein derzeitiger Realzins von minus vier Prozent pro Jahr, dass sich die
Kaufkraft innerhalb von 18 Jahren halbiert. Und wer sagt denn, dass sich die Infla-
tionsraten in nachster Zeit nicht wieder spirbar erhéhen? Denn dann wiirde die Ent-
eignung der Sparer noch heftiger ausfallen. Dieses Szenario ist nicht auszuschlieBen.
Das Handelsblatt titelt: ,Es dauert noch sehr lange, bis die Inflation zuriickgeht"2° und
schreibt: ,Fiir eine Entwarnung bei der Inflationsbekampfung ist es viel zu friih."?! Die
WirtschaftsWoche erganzt: ,Doch die Inflation dirfte sich als hartnackiger erweisen
als erwartet. In den nachsten Jahren konnte sie sich sogar strukturell verfestigen."??
Und Friedrich Heinemann mahnt: ,Wir werden bei der Inflation in diesem Jahr
unangenehme Uberraschungen erleben. Es droht eine U-Kurve."23

20
21
22

23

Handelsblatt vom 7. Mérz 2023, Seite 32.

Handelsblatt vom 2. Mérz 2023, Seite 14.

WirtschaftsWoche vom 17. Mirz 2023, Seite 40. Das Wirtschaftsmagazin fiihrt in dem Artikel ,,Die Zwei-
prozent-Illusion der EZB* auf den Seiten 40 - 41 mehrere Griinde fiir eine dauerhaft hohere Inflation auf. So
lautet die Prognose, ,,dass die Teuerung in den nichsten drei Jahrzehnten allein demografiebedingt nach oben
tendieren wird. Auch das geopolitische Umfeld treibt die Inflation. Der zunehmende Protektionismus und die
Verlagerung der Wertschopfung in heimische Gefilde verteuern die Produktion. Die aus Klimaschutzgriinden
avisierte Anhebung von Steuern und Abgaben auf fossile Energietrager verstarkt den Preistrend nach oben.*
(Seite 41)

Friedrich Heinemann im Interview mit der WirtschaftsWoche vom 19. Januar 2024, Seite 19. Heinemann
betont in seinem Interview auch die neuen Inflationsimpulse im Jahr 2024, ,etwa durch den Abbau staat-
licher Krisenhilfen, die hohere Mehrwertsteuer in der Gastronomie und den erhéhten CO,-Preis.” Heinemann
ist Leiter des Forschungsbereichs ,,Unternehmensbesteuerung und Offentliche Finanzwirtschaft am Zentrum
fiir Europdische Wirtschaftsforschung und auBlerplanmifiger Professor fiir Volkswirtschaftslehre an der Rup-
recht-Karls-Universitit Heidelberg.
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Aus der Sicht von Schmitz & Cie. besteht die Mdglichkeit, dass der Gipfel der Inflation
vielleicht noch gar nicht erreicht ist:

Quelle: Handelsblatt vom 13. - 15. Januar 2023, Seite 16

Denn wenn die Notenbanken die Sorge vor Bankkrisen — zum Beispiel wegen der Ver-
werfungen am Immobilienmarkt — in der nachsten Zeit starker gewichten als die
Furcht vor hohen Inflationsraten, dann werden sie die Zinsen wieder senken und die
Inflation kdnnte erneut steigen.

Viele Politiker wollen ihren besorgten Biirgern einreden, dass die hohe Inflation eine
unmittelbare Folge des russischen Angriffskriegs auf die Ukraine ist. Das ist grober
Unfug. Denn ,die Inflationsrate im Euro-Raum lag bereits direkt vor dem russischen
Uberfall auf die Ukraine bei fast 6 Prozent.*?* Die wahre Ursache ist die massive
Geldmengenausweitung der Europadischen Zentralbank in den letzten Jahren.
»SchlieBlich ist die Inflation nicht vom Himmel gefallen, sondern vor allem das Ergeb-
nis der ultralockeren Geldpolitik, mit der die EZB in der Coronapandemie die milliar-
denschweren Hilfspakete der Regierungen finanzierte. Das Geld, das die Notenbank

24 Neue Zurcher Zeitung vom 31. Januar 2023, Seite 17. Der Artikel kritisiert den laschen Umgang der EZB-
Chefin Christine Lagarde mit der Bekdmpfung der hohen Inflation: ,,Statt sich entschieden um die Inflation
zu kiimmern, erweckte sie immer wieder den Eindruck, ihre Herzensthemen Kampf gegen den Klimawandel
und Forderung von Frauen interessierten sie mehr als die immense Teuerung.*
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durch den Ankauf von Staatsanleihen in die Wirtschaft pumpte, traf auf ein knappes
Guterangebot — und lieB dadurch die Preise steigen."?>

Das letzte groBe Aufflackern der Inflation in Deutschland liegt rund ein halbes Jahr-
hundert zurlick und war das ,Ergebnis einer in den spaten 60er und friilhen 70er Jah-
ren gestarteten Verschuldungspolitik, die durch eine lockere Geldpolitik alimentiert
wurde. Man hatte, wie auch heute, einen Siindenbock, der sich damals Olkrise nannte.
Heute haben wir Herrn Putin und den Klimawandel."%®

Die einzige Chance, die Kaufkraft einigermaBen zu erhalten, sind wieder Inflations-
raten unter der Zwei-Prozent-Grenze, die sich die Europaische Zentralbank lange Jahre
als Ziel gesetzt hatte. Und mit ihrer anfanglich strengen und restriktiven Zinspolitik
auch erreicht hat. Dazu misste die EZB die Inflation mit hohen Zinsen wieder ein-
fangen:

Quelle: Handelsblatt vom 2. Marz 2023, Seite 14

Und zwar mit Zinssatzen, die oberhalb der Inflationsraten liegen! Und nicht mit Zinsen,
die trotz der letzten Zinserhéhungen noch immer deutlich unterhalb der Inflation lie-
gen. So wie es die (damals noch politisch unabhangigeren) Notenbanken, wie zum

25 WirtschaftsWoche vom 17. Mirz 2023, Seite 41. Und auch die Neue Ziircher Zeitung vom 28. Mirz 2023
schreibt auf Seite 19 deutlich: ,,Die Preissteigerungen sind auch eine Folge der unvorsichtigen und unausge-
wogenen Geldpolitik der EZB.*

26 Zitiert aus dem Artikel von Markus Krall ,,Was ist Inflation? aus Freihheitsfunken vom 29. Mirz 2023.
Krall ist Volkswirtschaftler, Unternechmensberater und Bestsellerautor. Er beginnt seinen lesenswerten Auf-
satz mit einem Zitat von Literaturnobelpreistrager Ernest Hemingway: ,,Das erste Allheilmittel eines schlecht
regierten Landes ist die Inflation, gefolgt von Krieg ... Beide schaffen voriibergehende Prosperitit und beide
enden im Ruin.*
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Beispiel die Deutsche Bundesbank, in der Vergangenheit gehandhabt haben, als wir ja
ebenfalls hohe Inflationsraten hatten, aber eben auch Zinssatze auf ahnlichem oder
sogar hdherem Niveau.

Warum passiert das heutzutage nicht? Professor Markus C. Kerber schreibt dazu:
~Frankreich und die Sudléander haben ein vitales Interesse an niedrigen Zinsen. Diese
Lander brauchen Inflation, um ihre Staatsschulden zu entwerten — und sie haben die
Mehrheit im Rat der EZB.“?” Und Friedrich Heinemann erganzt: ,Die hoch verschul-
deten Staaten der Euro-Zone koénnen eine allzu restriktive Politik der EZB nicht verkraf-
ten."28 Oberdrein gibt es bereits Uberlegungen, die Notenbanken sollten doch ihr Infla-
tionsziel einfach anheben. Von aktuell 2 Prozent auf beispielsweise 2,5 Prozent bis 3,5
Prozent.??

Quelle: Handelsbiatt vom 5. - 7. Mai 2023, Seite 16

So oder so bleibt es bei der Enteignung der Sparer durch realen Kaufkraftverlust mit
Inflationsraten oberhalb der erzielbaren Zinsen. Stattdessen wird den besorgten Biir-
gern in Deutschland durch die Neuberechnung der Inflationsraten kraftig Sand in
die Augen gestreut. Das Statistische Bundesamt in Wiesbaden hat im Februar 2023

27 WirtschaftsWoche vom 17. Mirz 2023, Seite 41. Markus Christian Kerber ist seit dem Jahr 2006 Professor
fiir 6ffentliche Finanzwirtschaft und Wirtschaftspolitik an der Technischen Universitit Berlin.

28 Friedrich Heinemann im Interview mit der WirtschaftsWoche vom 19. Januar 2024 auf Seite 19.

2 Cyrus de la Rubia in seinem Gastkommentar ,,Die Notenbanken sollten das Inflationsziel anheben® im Han-
delsblatt vom 4. April 2023 auf Seite 20. Er schreibt: ,,Auch wenn es kurzzeitig zu Turbulenzen kommen
kann, sollte sich auf Dauer die Anhebung des Inflationsziels auszahlen. Denn mit einem hoheren Inflations-
ziel von 2,5 bis 3,5 Prozent miisste eine Notenbank eben nicht laufend gegenhalten und eine Rezession ris-
kieren.* De la Rubia ist Chefvolkswirt der Hamburg Commercial Bank.
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den Verbraucherpreisindex, mit dem die Preisentwicklung in Deutschland verfolgt wird,
einer Revision unterzogen und ihn auf ein neues Basisjahr umgerechnet. Diesmal wur-
de das Basisjahr von 2015 auf das Jahr 2020 verlegt. Dieses Basisjahr entscheidet
dartiber, mit welchem Gewicht die Preise verschiedener Waren und Dienstleistungen in
den Warenkorb einflieBen, aus dem die Inflationsrate berechnet wird.3°

Was bedeutet diese Umstellung konkret? ,Die gesamten monatlichen Inflationsraten
aus dem vorherigen Jahr wurden nach unten korrigiert, und zwar teils sehr deutlich.
Nach den neuen Zahlen lag die Inflationsrate im vorherigen Jahr nun keinen Monat
mehr oberhalb von 10 Prozent."3!

Quelle: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 23. Februar 2023, Seite 15

Man kann auf den ersten Blick erkennen, dass die Neuberechnung der Verbraucher-
preise in Deutschland (blaue Balken in der obigen Grafik) in allen zwdlf Monaten des
Jahres 2022 zu einer Verringerung der Inflationsraten geflihrt hat.

Das ist schon erstaunlich, vor allem wenn man bedenkt, dass es neben dem soeben
revidierten Verbraucherpreisindex vom Statistischen Bundesamt eine zweite, euro-
paische Berechnungsweise der Inflation gibt, den Harmonisierten Verbraucher-
preisindex. Fir Deutschland lagen nach diesem Index die Inflationsraten fiir viele
Monate des Jahres 2022 weiterhin deutlich oberhalb von zehn Prozent — fiir Oktober
2022 beispielsweise bei 11,6 Prozent.32

30 Vgl. hierzu Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 23. Februar 2023, Seite 15.
31 Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 23. Februar 2023, Seite 15.
32 Vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 23. Februar 2023, Seite 15.
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So wird uns die Inflation noch langer begleiten — egal, ob man dem wahren Kaufkraft-
verlust in die Augen schaut oder den geschdnten Inflationszahlen des Statistischen
Bundesamtes vertrauen mochte. Das Handelsbiatt schreibt daher zu Recht: ,Die
Inflation ist gekommen, um zu bleiben."33

Neben den bereits weiter oben genannten Griinden gibt es noch zwei weitere Argu-
mente, warum die Inflation demnachst wieder ansteigen kdnnte. Das eine ist die Um-
kehr der sogenannten statistischen Basiseffekte.3* Das andere sind die in einigen
Branchen bereits stark gestiegenen Lohne. Wenn die betroffenen Unternehmen es
schaffen, diese Kosten als hdhere Preise an ihre Kunden weiterzugeben, dann wird mit
etwas Zeitverzogerung die Inflation wieder steigen.3> Und fiir die mittel- bis lang-
fristige Entwicklung der Inflation gelten nach wie vor die drei Ds: Demographie,
Dekarbonisierung und Deglobalisierung, die alle dauerhaft inflationstreibend wirken.

Wenig vertrauenserweckend ist auch die kiirzliche Ankiindigung der Finanzagentur des
Bundes, die Bundesrepublik Deutschland werde in Zukunft keine inflationsindexierten
Anleihen mehr ausgeben. Wie der Name sagt, sind bei dieser Art von Bundesanleihen
Zins und Tilgung an die Inflation gekoppelt. Die Frankfurter Allgemeine Zeitung
schreibt dazu, damit ,gehe ein zentrales Selbstverteidigungsinstrument gegen die
Inflation verloren™ und kritisiert den Bund: ,Nun setzte er sich dem Verdacht aus,
iiberhohte Staatsausgaben kiinftig vorsatzlich durch Inflation teilfinan-
zieren zu wollen."3¢

Wir von Schmitz & Cie. konnen unseren Anlegern als sinnvolle Reaktion auf die Infla-
tion nur wiederholt den Titel unserer Kolumne aus dem Januar 2023 nahelegen: ,Was
hilft gegen Inflation? Aktien!"3’ Und auch das Handelsblatt titelt ahnlich: ,Mit Ak-
tien gegen die Inflation. Langdfristig wird es eher zum Risiko, zu wenige Aktien zu
haben."3® Denn die Inflation wird uns vorldufig erhalten bleiben und zwar auf hoherem
Niveau, als das viele Berufsoptimisten aus Politik und Medien erwarten.3?

3 Handelsblatt vom 13. - 15. Januar 2023, Seite 16.

3% Ein Anstieg von 1 auf 2 ist derselbe absolute Zuwachs wie von 2 auf 3. Im ersten Fall betriigt der relative
Zuwachs jedoch 100 Prozent, im zweiten Fall nur noch 50 Prozent. Mit anderen Worten: je nach der Hohe
der Basis fiéllt ein identischer Zuwachs prozentual unterschiedlich aus. In der Statistik spricht man deshalb
vom Basiseffekt.

35 Vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 1. Dezember 2023, Seite 27.

36 Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 1. Dezember 2023, Seite 29. Hervorhebung durch Schmitz & Partner.

37 Gastbeitrag vom Verfasser dieser Zeilen im Smart Investor vom Januar 2023, Seite 29. Nachzulesen auf der
Homepage www.schmitzundcie.de unter ,,Mediathek* und ,,Publikationen®.

3 Handelsblatt vom 8. Januar 2023, Seite 13.

3 Die Erwartung von weiterhin hohen Inflationsraten teilen aktuell sehr viele Finanzfachleute, so beispiels-
weise auch Jens Ehrhardt, der nicht von weiter fallenden Inflationsraten ausgeht. Er prophezeit in einem
Interview mit der Neuen Ziircher Zeitung vom 23. Oktober 2023 auf Seite 23: ,,Ich gehe davon auf, dass die
Inflation zdh bleibt“. Ehrhardt ist Griinder, Hauptaktiondr und Vorstandsvorsitzender der Vermogensverwal-
tungsgesellschaft DJE Kapital in Pullach bei Miinchen.

Auch Bundesbankprisident Joachim Nagel hilt es fiir moglich, dass ,,die Inflation schnell wieder ansteigen
kann.” Siehe sein Interview ,,Die Inflation ist ein gieriges Biest” mit dem Nachrichtenmagazin DER
SPIEGEL vom 25. November 2023 auf den Seiten 68 bis 70, hier Seite 68.
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Mit anderen Worten: Finger weg von Spar- und Tagesgeldkonten, Anleihen oder
Lebensversicherungen und stattdessen das Geld lieber in Aktien und Aktienfonds
investieren!

Anstatt die Staatsausgaben durch echtes Sparen zu reduzieren und damit indirekt
auch die Inflation zu bekampfen, gehen Politiker in Deutschland lieber den leichteren
Weg, und verringern die Uiberbordende Inflation durch statistische Tricks, zum Beispiel
die Neuberechnung der Inflationsraten.

In den USA deckt die statistischen Tauschungsmanover der Politik dankenswerter-
weise seit vielen Jahren der Okonom Walter J. Williams auf:

Quelle: FINANZWOCHE vom 20. April 2023, Seite 9

In der obigen Grafik zeigt die rote Kurve den Verlauf der offiziellen Inflationsraten in
den USA der letzten rund 40 Jahre auf. In dieser Zeit sind die statistischen Berech-
nungsmethoden allerdings mehrfach geandert worden. Wenn man jetzt so tun wirde,
als waren diese Veranderungen nicht erfolgt, so erhalt man die ,tatsachliche" Inflation
in Form der blauen Linie. Mit anderen Worten: Liefe die Berechnung noch genauso wie
zu Beginn der Datenerhebung im Jahr 1980, dann lage die ausgewiesene Inflation bei
knapp 13 Prozent. Und dass die blaue Kurve deutlich oberhalb der (,manipulierten®)
roten Kurve verlauft, darf den kritischen Leser jetzt nicht wirklich verwundern.

Statt sich solcher statistischen Tricks zu bedienen und den Biirgern ein besseres Bild
vorzuspiegeln als es die Wirklichkeit hergibt, sollten die Politiker lieber ihren unheil-
bringenden Einfluss auf die Notenbanken reduzieren. Diese Auffassung vertritt bei-

4 Vgl. www.shadowStats.com.
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spielsweise Professor Otmar Issing in einem Gesprach mit der Neuen Zircher Zeitung:
»1ch sehe mit groBer Sorge die zunehmende Politisierung der EZB."*

Kurzfristig kénnen Sparer und Anleger die Politik und die durch sie hervorgerufene
hohe Inflation nicht d@ndern (langfristig durch ihr Wahlverhalten jedoch sehr wohl!).
Aber Investoren kdnnen sich jetzt Gedanken machen, wie sie ihr Kapital vor anhalten-
den Kaufkraftverlusten bewahren kénnen. In dem Handelsblatt-Artikel ,Wie Anleger
sich vor Inflation schiitzen" wird der Chefvolkswirt der Dekabank, Ulrich Kater, zitiert,
der Aktien als ein Gegenmittel gegen langfristigen Kaufkraftschwund sieht.
Zu einer ahnlichen Einschatzung gelangt der Leiter Kapitalmarktstrategie beim US-
Fondsanbieter Blackrock, Martin Lick. ,Generell sind Aktien in Zeiten erhdhter Infla-
tion eine geeignete Anlageklasse."*?

4.2 Staatverschuldung und kein Ende?

Einer der Hauptgriinde fir unsere Annahme von anhaltend hohen Inflationsraten auf
absehbare Zeit ist die permanent steigende Staatsverschuldung. Professor Hans-
Werner Sinn beschreibt klar und deutlich den Zusammenhang zwischen Inflation und
Schulden des Staates: ,Steigende Staatsschulden haben diese Inflation begtinstigt und
angefeuert."* Und das Autorentrio Beck /| Bacher | Herrmann erganzt warnend: ,Der
Staat verschuldet sich angemessen und treibt anschlieBend die Inflation nach oben."**

In Deutschland gibt es seit Jahren einen groBen Unterschied zwischen den jahrlichen
Steuereinnahmen des Staates und seinen Ausgaben. Obwohl die Steuereinnahmen
seit Jahrzehnten standig steigen und inzwischen auf dem hdchsten Niveau seit dem
Bestehen der Bundesrepublik liegen, wachsen die Staatsausgaben immer noch schnel-
ler:

41 Neue Zircher Zeitung vom 27. Mai 2023, Seite 24 - 25, hier Seite 24. Er fiihrt weiter aus: ,,Die EZB hat ...
fiir den Zusammenhalt der Wéhrungsunion Verantwortung ibernommen, obwohl dies nicht ihre Aufgabe,
sondern eine politische sein sollte.” Und weiter: ,,Und Notenbanken politisieren sich auch, indem sie sich
Verantwortung fiir Klimawandel oder Verteilungsfragen zuschreiben, die der Politik vorbehalten bleiben
sollten.” (beide Zitate von Seite 24) Er mahnt die Politik mit den Worten: ,,Ohne echten Sinneswandel in der
Finanzpolitik steuert man langerfristig auf einen Schuldenschnitt zu.* (Seite 25) Issing pragte von 1998 bis
2006 als erster Chefokonom die Geldpolitik der Europdischen Zentralbank entscheidend mit.

Zu dhnlichen Schlussfolgerungen gelangt Professor Axel Weber in einem Gesprich mit der Zeitschrift Institu-

tional Money, in dem er von ,,den blinden Flecken der Politik von EZB und Fed* spricht. Oder auch Daniel

Stelter ist seiner Analyse ,,.Die Notenbanken haben Mitschuld an der Inflation im Handelsblatt vom

17. April 2023 auf Seite 11. Sowie Professor Jirgen Stark in seinem Aufsatz ,,Gesteht eure Fehler endlich

ein, liebe Zentralbanker!“ in der WirtschaftsWoche vom 26. Mai 2023, Seite 39.

Beide Zitate entstammen dem Artikel ,,Wie Anleger sich vor Inflation schiitzen* aus dem Handelsblatt vom

9. -11. Juni 2023, Seite 50 - 51, hier Seite 50.

4 WirtschaftsWoche vom 13. Oktober 2023, Seite 41.

4 Hanno Beck / Urban Bacher / Marco Herrmann: ,,Inflation. Die ersten zweitausend Jahre, 3. erweiterte und
aktualisierte Auflage, Frankfurter Allgemeine Buch, Frankfurt am Main 2022, Seite 132. Die Autoren
benennen an anderer Stelle des Buches die Hauptschuldigen der Inflation: ,,Die Geschichte der Geldent-
wertung ist ... eine Geschichte des Politikversagens.” Und weiter: ,,wo immer Politiker Hand an eine Wih-
rung legen, ldsst das nichts Gutes fiir diejenigen erwarten, die diese Wiahrung nutzten.* Beide Zitate stammen
von Seite 29. Beck ist seit 2006 Professor fiir Wirtschaftspolitik an der Hochschule Pforzheim, Bacher ist seit
1999 Professor fiir Bankbetriebslehre an der Hochschule Pforzheim, Herrmann ist seit 2010 Geschéftsfiihrer
der FIDUKA Depotverwaltung in Miinchen.
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Quelle: Handelsblatt vom 15. Mai 2023, Seite 16

Im Jahr 2024 werden die Steuereinnahmen von Bund, Landern und Gemeinden
voraussichtlich erstmals die magische Grenze von einer Billion Euro (bersteigen.
Die WirtschaftsWoche fragt auf ihrer Titelseite kritisch: ,Reicht das nicht?"%

Das Handelsblatt hat die Ausgaben im Blick und erganzt: ,Wo soll all das Geld her-
kommen?" Die Zeitung zahlt irritiert die groBten Staatsausgaben auf. ,Auf den
;Wumms' in der Coronapandemie folgte der ,Doppel-Wumms' in der Energiekrise." Und
weiter: ,Zwolf Milliarden Euro fiir die Kindergrundsicherung, 30 Milliarden Euro fir
einen Industriestrompreis bis 2030, zehn Milliarden Euro Hilfen flir Hauseigentlimer
bei der Warmewende und noch einige Milliarden fiir die Lander in der Flichtlings-
krise."46

Eine Lodsungsalternative flir das Ungleichgewicht zwischen Staatsausgaben und
Steuereinnahmen ware nattrlich eine Verringerung der Ausgaben, also Sparen. Aber
den Rotstift im Bundeshaushalt anzusetzen, gelingt auch Bundeskanzler Olaf Scholz
und Finanzminister Christian Lindner nicht:

4 WirtschaftsWoche vom 28. April 2023. Die Titelstory ,,Das Geld ist nicht genug® auf den Seiten 14 - 23 zieht
das Fazit: ,,Die Einnahmen des Staates steigen, doch noch schneller wachsen die Wiinsche von Politik und
Verbédnden.” (Seite 15) Das Magazin zeigt auf, wo die entscheidenden Probleme lauern: ,,Eines der groften
Risiken fiir die 6ffentlichen Haushalte liegt in den wachsenden Sozialetats. Die Ausgaben fiir Sozialversiche-
rungen, Arbeitslosenunterstiitzung, Renten und das Gesundheitswesen diirften sich fiir das Jahr 2023 auf
476 Milliarden Euro summieren.* (Seite 18)

4 Handelsblatt vom 15. Mai 2023, Seite 16.
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Quelle: Handelsblatt vom 22. Juni 2023, Seite 12

Insbesondere beim mit Abstand gréBten Haushaltsposten, dem Etat fiir Arbeit und
Soziales, der inzwischen weit mehr als ein Drittel des gesamten Bundeshaushaltes
ausmacht, wirde sich rein mathematisch eine Verringerung der Ausgaben besonders
positiv auf den Haushalt auswirken. Stattdessen steigt dieser Haushaltsposten gegen
den Trend um 5,5 Milliarden Euro. Professor Clemens Fuest schreibt zu Recht:
~Staatsausgaben einzudéammen, ohne Sozialausgaben anzutasten, ist ein schwieriges
Unterfangen."™ Und noch deutlicher: ,Eine Begrenzung der Sozialleistungen in Deutsch-
land ist unvermeidlich."*” In eine andere Richtung geht die Argumentation von Profes-
sor Guido Hdlsmann, der ebenfalls eine Reduzierung der Sozialausgaben flir erforder-
lich halt. Er sagt: ,Der Wohlfahrtsstaat lasst die Gesellschaft menschlich verarmen und
fordert eine Anspruchshaltung der Hilfeempfanger." Und weiter: ,Der Sozialstaat ver-
schenkt nichts. Staatliche Ausgaben fiir Kinderbetreuung und die Pflege der Alten
werden durch Steuern finanziert. Ohne die Sozialausgaben des Staates hatten die
Menschen mehr Geld im Portemonnaie."*?

Das sich wiederholende Gerede der Politiker, sie wiirden sparen, ist grober Unfug. Das
Gegenteil ist richtig. ,Es wird jede Menge Geld ausgegeben. Gespart wird nirgends.
Das Narrativ von der Sparpolitik, es ist ein Marchen."* Im Vergleich zu dem

47 Beide Zitate stammen aus dem Aufsatz von Clemens Fuest ,,Die Politik geriit an ihre Grenzen® in der Wirt-

schaftsWoche vom 1. Dezember 2023, Seite 41. Fuest ist seit 2016 Prisident des ifo Instituts in Miinchen.

Guido Hilmann in einem Interview mit der Wirtschaftswoche vom auf den Seiten 38 bis 39. Hiilsmann ist

Professor fiir Okonomie an der Universitit Angers in Frankreich.

4 Handelsblatt vom 22. Juni 2023, Seite 12. DER SPIEGEL weist auf erneut héhere Ausgaben fiir das Jahr
2024 als in der bisherigen Finanzplanung vorgesehen in zehn von 16 Ministerien hin und erginzt in seiner
Ausgabe vom 24. Juni 2023 auf Seite 62: ,Insgesamt liegen die zusétzlichen Ausgaben mehr als acht Mil-
liarden Euro iiber den bisherigen Planzahlen. Tatséchlich spart die Regierung also nicht.*

48
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letzten Vor-Corona-Haushalt 2019 will die Ampel in Berlin ganze 66,6 Milliarden Euro
mehr ausgeben. Und um dabei die Schuldenbremse einhalten zu kénnen, ,verfriih-
stiickt sie Dutzende Milliarden Euro aus Riicklagen und Schattenhaushalten.">°

Gabor Steingart schreibt in gewohnt pointierter Weise dazu: ,,Wann immer eine neue
Sparrunde in Deutschland aufgerufen wird, ist einer auBen vor: der Staat. Der kann
alles, nur nicht kirzertreten. Fiir den Staatsapparat und die in ihm Beschaftigten gibt
es seit Jahrzehnten ein bedingungsloses Grundeinkommen. Die atmende Belegschaft
ist beim Staat noch nicht erfunden. Jedes Jahr wird der Gurtel ein Loch weiter gestellt,
weshalb in einer Gesellschaft, die 6konomisch auf der Stelle tritt, nun das Geld wo-
anders geholt werden muss — bei Kindern, Burgern, Erben, Hausbesitzern, Bauern,
Handwerkern sowie ganz generell beim unternehmerischen Mittelstand. Es findet eine
Umverteilung statt — vom Biirger zum Staat, vom Herren zum Diener.">!

Insbesondere die Parteien des linken Spektrums lehnen Sparen im eigentlichen Sinne
ab. Die Frankfurter Allgemeine Zeitung meint in dem Artikel ,Fatale Kreditsucht der
SPD": ,Die SPD schreit nach héheren Staatskrediten wie der Siichtige nach neuem
Stoff.">2

Aber kein Politiker wiirde dieses Fehlverhalten zugeben. Helene Bubrowski bringt es
auf den Punkt: ,In der Politik fallen Selbstdarstellung und Fremdwahrnehmung oft
auseinander. Politiker sind darauf geeicht zu erzahlen, wie gut ihnen die Dinge gelun-
gen sind." Und weiter: ,Und weil es Fehler nicht geben darf, ist der typische Reflex
von Mannern und Frauen in der Politik, sie zu vertuschen, abzustreiten, auszusitzen.">3

Die folgende Grafik zeigt anschaulich, in welchen Regionen sich die Staatsverschul-
dung verschiedener Lander inzwischen bewegt:

30 Handelsblatt vom 22. Juni 2023, Seite 12. Und nicht nur der Bund, auch die Bundeslinder hebeln die Schul-
denbremse immer starker aus. Vgl. hierzu den Artikel ,,Schulden durch die Hintertiir“ im Handelsblatt vom
3. Mai 2023 auf Seite 7.

31 The Pioneer Briefing vom 11. Januar 2024.

32 Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 11. Januar 2024, Seiter 17. Der Artikel kritisiert: ,,Zusitzlicher Aus-
gabenspielraum wird meist fiir Dinge verwandt, die in der Gegenwart auf Zustimmung sto3en und damit die
Wahlaussichten verbessern. Investitionen und andere Maflnahmen, die erste spéter Friichte tragen, fallen oft
hinten runter.”

53 Beide Zitate stammen aus dem gelungenen Buch von Helene Bubrowski: Die Fehlbaren. Politiker zwischen
Hochmut, Liige und Unerbittlichkeit, dtv Verlag, Miinchen 2023, Seite 9. Am Ende ihres Buches macht die
Autorin einen interessanten Vorschlag: ,,Es wire wohltuend, wenn Politiker und Journalisten 6fter mal sagen
wiirden: Ich weif} es nicht und will nicht spekulieren. Oder: Ich habe mir noch keine Meinung gebildet. Oder
auch: So schlimm ist das doch gar nicht. Das ist nicht blamabel, sondern wére eine souverine Einstellung.*
(Seite 216) Bubrowski ist promovierte Juristin und arbeitet als Politikkorrespondentin fiir die Frankfurter
Allgemeine Zeitung in Berlin.
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Quelle: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 9. Dezember 2023, Seite 22

Wie man an den tendenziell ansteigenden Kurven in der linken Halfte des obigen
Schaubildes sieht, kannte in den letzten rund zwanzig Jahren die Verschuldung fast
aller Lander wegen der unsoliden Finanzpolitik der Staaten nur eine Richtung: nach
oben! Zwar bewegen sich die Prognosen fiir die kommenden Jahre liberwiegend leicht
abwarts gerichtet, nur war das in den letzten Jahren auch schon so. Aber immer kam
etwas ,Unvorhergesehenes" dazwischen, was die Vorhersagen der stets optimisti-
schen Politiker zur Makulatur machten und die Staatsschulden trotzdem weiter an-
steigen lieB.>*

Sind die Prognosen fiir den weiteren Verlauf der Staatsverschuldung im Euroraum
wenigstens noch abwartsgerichtet, gehen in den USA selbst optimistische Vorhersagen
fur die Entwicklung der Staatschulden davon aus, dass die schon jetzt Besorgnis
erregende Hohe der amerikanischen Staatsverschuldung weiter drastisch zunimmt:

3% Das Grundproblem scheint die mangelnde Kommunikations- und Erklirungsbereitschaft der Politiker gegen-

tiber ihren Biirgern zu sein. Sophie Schonberger schreibt in ihrem Buch Sophie Schénberger: Zumutung
Demokratie. Ein Essay, Verlag C. H. Beck, Miinchen 2023, auf den Seiten 120 bis 121: ,,Aus dem
Demokratieprinzip leitet es insofern nicht nur das Recht, sondern auch die Pflicht der Regierung ab,
offentlich zu kommunizieren, sich also in den diskursiven Austausch der Gesellschaft einzubringen, um den
Grundkonsens im demokratischen Gemeinwesen lebendig zu erhalten und die Biirgerinnen und Biirger zur
eigenverantwortlichen Mitwirkung an der politischen Willensbildung sowie zur Bewidltigung vorhandener
Probleme zu beféhigen.” Schénberger ist Professorin fiir Offentliches Recht an der Heinrich-Heine-
Universitdt Diisseldorf.
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Quelle: Verlagsbeilage der Neuen Ziircher Zeitung vom 2. Dezember 2023, Seite 7

Obwohl das heutige Niveau der amerikanischen Staatsverschuldung bereits bei rund
130 Prozent der Wirtschaftsleistung liegt,”> erwarten Finanzexperten fiir die ndchsten
Jahrzehnte in den USA eine Zunahme der staatlichen Verschuldung Richtung 200 Pro-
zent des Bruttoinlandsprodukts. Das wird dazu fiihren, dass die Politik angesichts rie-
sengroBer Schuldenberge und inzwischen wieder gestiegener Zinsbelastungen® kein
Interesse an niedrigen Inflationsraten hat. Ganz im Gegenteil: Nur durch Inflation
kann die reale Schuldenlast verringert werden! Die Neve Zircher Zeitung
schreibt sorgenvoll: ,Zur Finanzierung ihrer Verbindlichkeiten missen die USA dieses
Jahr geschatzte 396 Milliarden Dollar oder knapp 7 Prozent ihrer gesamten Staatsaus-
gaben aufbringen und damit mehr als fir allgemeine Schulbildung, Katastrophenhilfe,
Landwirtschaft, Wissenschaftsforderung, Raumfahrtprogramme, Entwicklungshilfe und
Umweltschutz zusammen. Noch bis in die achtziger Jahre lag die Verschuldungsquote
der USA bei lediglich 30 Prozent.">’

Und um die Kausalkette noch einmal in aller Deutlichkeit aufzuzeigen: hohe Staats-
schulden = hohe Inflationsraten = schwache Wahrung. Oder anders formuliert: weder
der Euro noch der US-Dollar werden auf absehbare Zeit starke Wahrungen sein kon-
nen, die die Kaufkraft ihrer Anleger erhalten. Die Frage ist nur, welche der beiden
Wahrungen starker fallt, zum Beispiel gegeniiber dem Schweizer Franken oder auch
gegeniber den Edelmetallen Gold und Silber.

3 Vegl. WirtschaftsWoche vom 24. November 2023, Seite 37.

% Allein in Deutschland betrigt die Zinsbelastung fiir die Schulden des Bundes aktuell rund 40 Milliarden Euro
jahrlich; vgl. hierzu Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 4. Dezember 2023, Seite 16.

57 Neue Zlrcher Zeitung vom 18. September 2023, Seite 19.
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Auf Sicht der nachsten Jahre wird es wohl der Euro sein, der noch schneller seine
Kaufkraft verliert als der US-Dollar. Aus der Sicht des Euro machen die beiden
Problemldnder Frankreich und Italien derzeit die groBten Sorgen im Euroland. Liegt
die Staatsverschuldung von Frankreich inzwischen bei 110 Prozent des Bruttoinlands-
produkts, ist Italien sogar schon bei Uber 140 Prozent angelangt (siehe Entwicklung
der Staatsschulden in der vorletzten Grafik). Flir den Euro ist Italien die groBte
Gefahr. DIF WELT titelt: ,Italiens Schulden sorgen wieder fiir Nervositat"*8, das Han-
delsblatt berichtet Uber ,neue Zweifel an der Schuldentragféhigkeit der drittgroBten
Volkswirtschaft Europas"® und die Newe Zircher Zeitung tberschreibt einen sorgen-
vollen Bericht mit der Uberschrift: ,Italien wird wieder zur Gefahr fiir die Euro-Zone"6°,

Inzwischen betragen Italiens Staatsschulden unvorstellbare 2 800 Milliarden Euro. Und
sie wachsen immer weiter — pro Sekunde um 2 500 Euro!®! Zuletzt hatte die italie-
nische Regierung mit der Anklndigung irritiert, dass das Haushaltsdefizit flir das Jahr
2023 mit 5,3 Prozent des Bruttoinlandsprodukts deutlich héher ausfallt als noch vor
kurzem prognostiziert. Erst im Jahr 2026 soll es wieder unter die erlaubte Obergrenze
von drei Prozent fallen.®? Aber wer will das den italienischen Politikern noch glauben?

Und weil Schuldenmachen natiirlich einfacher fallt als Schuldendisziplin, setzt Italien
zusammen mit Frankreich und anderen hoch verschuldeten Landern alles daran, die
Verschuldungsregeln des Stabilitats- und Wachstumspaktes immer weiter aufzu-
weichen. ,So kénnte am Ende wieder einmal alles auf die EZB zulaufen. Sie dlrfte
ebenso wie die US-Notenbank Fed durch die Schuldensucht der Regierungen
zunehmend unter Druck geraten, die Zinsen bald zu senken, damit die Schulden-
quoten nicht durch die Decke gehen. Die Folge: mehr Inflation."%3

Dass die Entwicklung der Staatsverschuldung nicht nur eine EinbahnstraBe nach oben
sein muss, zeigt das erfreuliche Beispiel der Schweiz und der erfolgreichen Schwei-
zer Schuldenbremse.®* Im Dezember 2001 wurde sie mit fast 85 Prozent Ja-
Stimmen vom Schweizer Stimmvolk angenommen und zwei Jahre spdter umgesetzt.
Auf dem folgenden Schaubild erkennt man sehr schén, dass die Schweizer Schulden-
quote (blaue Linie) rund zwanzig Jahren lang tendenziell gestiegen ist, um sich dann

8 DIE WELT von 2. November 2023, Seite 10.

% Handelsblatt vom 26. Oktober 2023, Seite 7.

6 Neue Zlrcher Zeitung vom 27. Oktober 2023, Seite 17. Der Artikel berichtet von den jdhrlichen Zins-
zahlungen auf die italienischen Staatsschulden von 75 Milliarden Euro, die bereits im Jahr 2026 auf mehr als
100 Milliarden Euro pro Jahr ansteigen werden. Das Fazit lautet: ,,Rom hat von der EU und der EZB in den
vergangenen Jahren ausreichend Zeit und finanzielle Hilfen bekommen. Derlei Solidaritit darf nicht einseitig
sein, sondern erfordert von der Gegenseite erhebliche Anstrengungen, um die eigene Lage zu verbessern.*

61 Handelsblatt vom 26. Oktober 2023, Seite 7.

02 Siehe vorherige FuBnote. Die WirtschaftsWoche vom 24. November 2023 erginzt in ihrem Artikel ,,Feuer
unter dem Schuldendach® auf den Seiten 36 bis 38: ,,In Italien hat die Regierung ihre Defizitziele zuletzt
angehoben, obwohl sie diese eigenen Angaben zufolge hétte erreichen konnen. Es fehlte einfach der Wille.
(Seite 38)

6 WirtschaftsWoche vom 24. November 2023, Seite 38. Hervorhebungen durch Schmitz & Cie.

6 Zu Details der Schweizer Schuldenbremse siche sehr ausfiihrlich die zehnseitige Verlagsbeilage ,,Schulden,
Schulden, Schulden: 20 Jahre Schweizer Schuldenbremse — globale Erkenntnisse fiir die Zukunft™ in der
Neuen Ziircher Zeitung vom 2. Dezember 2023.
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mit der Einfihrung der Schuldenbremse Anfang der 2000er Jahre bis zum heutigen
Tag ungefahr zu halbieren:

Quelle: Verlagsbeilage der Neuen Ziircher Zeitung vom 2. Dezember 2023, Seite 4

Die graue Kurve zeigt im Vergleich dazu, wie sich die Schweizer Staatsverschuldung
wohl entwickelt hatte, wenn im Jahr 2003 keine Schuldenbremse in der Schweiz in-
stalliert worden ware. Dann hatte sie voraussichtlich inzwischen ein Niveau von knapp
60 Prozent erreicht und lage damit ungefdhr auf dem Niveau der deutschen Staatsver-
schuldung. Stattdessen betragt die Schweizer Schuldenhéhe aktuell lediglich 14,2 Pro-
zent!%> Die Frankfurter Allgemeine Zeitung lobt: ,Die Schweizer Schuldenbremse wird
nun 20 Jahre alt. Sie wird diskutiert und kritisiert, aber auch gefeiert und wertge-
schatzt — zu Recht!™®

In der Schweiz hat die Einflihrung einer Schuldenbremse dazu geflihrt, mehr Haus-
haltsdisziplin zu wahren und die Politiker von ihrem UbermaBigen Ausgabenwahn
abzubringen. Das Resultat war — wie die obenstehende Grafik deutlich zeigt — eine
annahernde Halbierung der Staatsschulden. Das ist auch der Grund fiir den fehlenden
Druck in der Schweiz, durch hohe Inflationsraten die Staatsschulden real, das heiBt
nach Abzug der Inflationsrate, abzumildern. Im Euroraum und auch in den USA ist bei

% Neue Zircher Zeitung vom 25. September 2023, Seite 21.

% Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 28. November 2023, Seite 18. Eine Minderheitsmeinung vertritt
dagegen Maurice Hofgen, der undifferenziert zur Schuldenbremse schreibt: ,,Die Schuldenbremse ist keine
Inflationsbremse, sondern ein Preisschockbeschleuniger! Wenig wissenschaftlich &uflert er sich auch an
anderer Stelle: ,,Geld ist nicht knapp, das wird auf Knopfdruck erzeugt®. Die Zitate stammen aus dem Buch
von Maurice Hofgen: Teuer! Die Wahrheit iiber Inflation, ihre Profiteure und das Versagen der Politik,
2. Auflage 2023, dtv Verlagsgesellschaft, Miinchen 2023, Seite 224. Hofgen arbeitet als wissenschaftlicher
Mitarbeiter fiir Finanzpolitik im Bundestag.
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Staatschulden von rund 100 bzw. 130 Prozent des Bruttoinlandsprodukts der Zwang
zur Inflationierung wesentlich héher.

Im Gegensatz zu der Schweiz hadert in Deutschland die Bundesregierung mit der
Schuldenbremse. Damit im Jahr 2023 (berhaupt noch ein regularer Haushalt zustande
kommen konnte, hat sie ein weiteres Mal zur Ausnahmeklausel des Artikels 115 des
Grundgesetzes gegriffen, der flir nicht von der Regierung zu verantwortende Notlagen
eine Aussetzung der Schuldenbremse gestattet. Das ist die vierte Erkldrung einer
finanzpolitischen Notlage in Folge. Und wenn man auf die Stimmen der SPD und den
Griinen hort, soll wohl noch eine fiinfte fiir das Jahr 2024 folgen.”

Der Vorteil der niedrigeren Staatsverschuldung der Schweiz gegenliber dem Euroraum
(und auch gegeniiber den USA) beschrankt sich nicht nur auf geringere Verschul-
dungsquoten. Verschiedene Studien haben gezeigt, dass auch geringere jahrliche
Haushaltsdefizite, allgemein niedrigere Staatsausgaben und ein hdheres Wirtschafts-
wachstum als unmittelbare Folge der Schweizer Schuldenbremse zu verzeichnen
sind.8

Diese vielen 6konomischen Vorteile haben eine gemeinsame Ursache: die direkte
Demokratie in der Schweiz! In einer parlamentarischen Demokratie, wie sie zum
Beispiel in Deutschland und den meisten anderen Landern im Euroraum existiert, ver-
folgen Politiker oft Eigeninteressen und wollen wiedergewahlt werden. Deshalb betrei-
ben sie vor Wahlen haufig eine ausgabenfreudige Politik, erhéhen beispielsweise
(natirrlich schuldenfinanziert) die Staatsausgaben und machen den Wahlern Ge-
schenke. Leider gelingt es der Politik schlichtweg nicht, sich glaubhaft selbst zu ver-
pflichten, die heute aufgenommenen Schulden in der Zukunft gewissenhaft zurlickzu-
zahlen.® Der Schuldenberg wird somit immer gréBer.

Die Schweiz hat es da (nicht nur in diesem Punkt) deutlich besser. Professor Gertrude
Libbe-Wolff schreibt: “Direktdemokratische Entscheidungsmdglichkeiten bieten ein
Korrektiv flr eine spezifische reprasentativdemokratische Politik: ihre Kurzfristorien-
tierung."’0 Das ist der tiefergehende Grund dafiir, dass in der Schweiz die Staats-
verschuldung deutlich niedriger liegt als im Euroraum. Deshalb besteht als Folge
davon auch keine Notwendigkeit, die gigantischen Staatschulden durch hohe Infla-

67 Vgl. hierzu den Artikel ,,Dauerhafter Notstand“ von Gerald Braunberger in der Frankfurter Allgemeinen

Zeitung vom 25. November 2023, Seite 20. Braunberger ist einer der Herausgeber der FAZ.

Vgl. hierzu den Artikel ,,Schuldendisziplin wird belohnt — Welche 6konomischen Folgen haben Fiskalregeln

wie die Schuldenbremse?* in der Frankfurter Allgemeinen Zeitung vom 4. Dezember 2023, Seite 16.

®  Vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 4. Dezember 2023, Seite 16.

70 Gertrude Libbe-Wolff: Demophobie. Muss man die direkte Demokratie fiirchten? Klostermann Verlag,
Frankfurt am Main 2023, Seite 139. In dem Buch wird mehrfach auf den positiven Einfluss der Schweizer
Direktdemokratic auf die Staatsfinanzen hingewiesen, beispiclsweise auf Seite 43: ,,Untersuchungen zu
Stadten in der Schweiz, zu den Schweizer Kantonen ... kommen ganz iiberwiegend zu dem Ergebnis, dass
die Staatausgaben und / oder Staatsschulden ein deutlich geringeres Ausmal haben, wo direktdemokratische
Entscheidungen auch in Bezug auf die &ffentlichen Finanzen méglich sind.* Ahnlich auf den Seiten 79 bis
80: ,,...fiir die Schweiz ist bekannt, dass in den Kantonen, in denen Volksabstimmungen zu Finanzfragen
moglich sind, die Staatsausgaben deutlich niedriger liegen als dort, wo die Biirger in Finanzfragen nichts zu
sagen haben.* Liibbe-Wolff war in den Jahren 2002 bis 2014 Richterin am Bundesverfassungsgericht.

68
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tionsraten ertraglicher zu machen. Und das wiederum flihrt dazu, dass der Schweizer
Franken die Kaufkraft der Anleger deutlich besser erhdlt als der Euro, dessen Wert
immer schneller ,,weginflationiert" wird.

Solange sich an dem niedrigen Staatsschuldenniveau in der Schweiz in den nachsten
Jahren nichts Wesentliches @ndert, wahrend die Staatsschulden im Euroraum und in
den USA stetig auf neue Rekordlevel steigen, solange wird die Inflationsdifferenz
bestehen bleiben. Und der Schweizer Franken wird gegeniber den beiden Schwach-
wahrungen Euro und US-Dollar auch in Zukunft seine Kaufkraft besser erhalten. Vor-
sichtige Anleger sollten daher weiterhin den Euro und den US-Dollar als Anlage-
wahrung meiden und stattdessen in Schweizer Franken investieren.

4.3 Schwacher Euro oder starker Schweizer Franken?

Im Jahr 2023 ist der Euro gegeniber dem Schweizer Franken um sechs Prozent
gefallen. Schon im Jahr 2022 war der Euro gegenuber dem Schweizer Franken um
funf Prozent und im Jahr 2021 um vier Prozent gesunken. Anleger aus dem Euroraum
haben in den letzten drei Jahren somit durch die Aufwertung des Schweizer Franken
rund 15 Prozent Devisengewinn einstreichen kénnen.

Die wichtigsten Griinde fiir den anhaltend schwachen Euro gegeniiber dem harten
Schweizer Franken sind weiterhin die unterschiedlich hohen Staatsschulden und
darauf basierend die unterschiedlichen Inflationsraten in der Wahrungsunion
und in der Schweiz. Betragt die Staatsverschuldung in der Schweiz dank der dorti-
gen Schuldenbremse lediglich 14 Prozent des Bruttoinlandprodukts, sind es im Euro-
raum knapp 100 Prozent. Damit ist der Drang, die Schuldenlast des Staates durch
hohe Inflationsraten real zu entwerten auch nicht so hoch wie im Euroraum.

Selbst in der Spitze der Inflationsentwicklung im Herbst 2022, als der Euroraum auf-
grund von politischen (Fehl-)Entscheidungen Inflationsraten von zehn Prozent aus-
weisen musste, verfiigte die Schweiz Uber ein relativ stabiles Preisumfeld und hatte
lediglich Inflationsraten von gut drei Prozent.

Uber die Zusammenhénge von unterschiedlichen Inflationsraten in der Schweiz und im
Euroraum auf der einen Seite und den Wahrungsveranderungen zwischen dem
Schweizer Franken und dem Euro auf der anderen Seite gibt der achtmindtige Live-
Fernsehauftritt des Verfassers dieser Investmentfonds-Berichte auf dem Parkett der
Frankfurter Wertpapierbérse Anfang Dezember 2023 detaillierter Auskunft. Die Auf-
zeichnung ist auf der Homepage der Schmitz & Cie. GmbH unter
www.schmitzundcie.de in der Rubrik ,Mediathek"™ und dort unter ,Vortrage" anzu-
schauen.
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Individuelle Fondsberatung

Ausschnitt vom Fernsehliveauftritt in der Frankfurter Wertpapierbdrse am 4. Dezember 2023

Wenn man sich diese von der Politik verursachten Entwicklungen in Deutschland Uber
die letzten Jahre anschaut, dann ist es kein Wunder, dass auch die Gemeinschafts-
wahrung Euro seit ihrem Bestehen nur eine Richtung kennt: abwarts!

In der linken Halfte der folgenden Grafik erkennt man den Wertverfall einzelner Wah-
rungen seit dem Jahr 2000:
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Quelle: Neue Zircher Zeitung vom 22. Mai 2023, Seite 7

Naturlich gibt es Wahrungen, deren Kaufkraft in den letzten rund zwanzig Jahren im
Vergleich zum Euro noch mehr verloren gegangen ist, wie zum Beispiel der russische
Rubel (gelborange Linie) oder die tilrkische Lira (lilafarbene Linie), die beide durch
falsche politische Entscheidungen (zu starke Ausweitung der Geldmenge = Geld-
drucken) ihre Wahrung nahezu wertlos gemacht haben.

Mit einer Kaufkraft von rund 60 Prozent ihres Wertes aus dem Jahr 2000 stehen Wah-
rungen wie die schwedische Krone (hellblau), der chinesische Renminbi (rot), der Euro
(gelb), das britische Pfund (oliv) oder der US-Dollar (grau) im Mittelfeld. Mit Abstand
aber am besten die Kaufkraft erhalten hat jedoch der Schweizer Franken (dunkel-
blaue Linie), der noch knapp 90 Prozent seiner damaligen Kaufkraft besitzt.

In der rechten Halfte der obigen Grafik ist der Wertverlust verschiedener Wahrungen
gegeniuber der einzigen stabilen Wahrung der Welt, dem Schweizer Franken, dar-
gestellt: Im Vergleich zum Schweizer Franken (dunkelblaue Linie) verlieren alle
anderen Wahrungen zum Teil massiv an Wert. Was ist die Erkenntnis aus diesen bei-
den Schaubildern? ,Die Schweiz ist dabei das Land mit dem stabilsten Geld-
wert."’!

71 Neue Zlrcher Zeitung vom 22. Mai 202, Seite 7. Der Artikel ,,Was, wenn das Geld zerrinnt?* kritisiert dabei
die unter dem fatalen Einfluss der Politik stehenden internationalen Notenbanken und schreibt: ,, Das Stabili-
tatsversprechen der Notenbanken ist somit iiber den etwas langeren Zeitraum hinaus praktisch tiberall ein
unechtes. Thre Definitionen von Preisstabilitdt fithren dazu, dass Geld im Trend an Wert verliert — bei man-
chen schneller als bei anderen. Mit Inflationsraten von zeitweise um die 10 Prozent war dies im vergangenen
Jahr auch im Euro-Raum und in den USA geféhrlich schnell der Fall.*

39



SCHMITZ & CIE.

Wo liegen die Ursachen flir diese Entwicklung der letzten zwanzig Jahre? Zwei Griinde
stehen dabei im Vordergrund. Zum einen war in der Vergangenheit die Voraussetzung
fur eine stabile Wahrung immer die Unabhangigkeit der jeweiligen Notenbank.
Nach dem Zweiten Weltkrieg gab es das nur in zwei Landern: in Deutschland mit der
Deutschen Bundesbank und in der Schweiz mit der Schweizerischen Nationalbank. Die
Deutsche Bundesbank ist auf Druck verschiedener europdischer Staaten im Rahmen
der deutschen Wiedervereinigung in eine von der Politik nur noch scheinbar unabhan-
gige Europaische Zentralbank tUbergegangen. Und diese Europdische Zentralbank ist
an allem Mdglichen interessiert, nur nicht an einem stabilen Euro.

Und die zweite Voraussetzung fiir eine Wahrung mit geringen Kaufkraftverlusten ist
eine niedrige Inflationsrate. In der Schweiz lag die Inflationsrate im Jahr 2023
durchschnittlich bei 2,1 Prozent. In Deutschland betrug der Kaufkraftschwund im ver-
gangenen Jahr hingegen 5,9 Prozent’? und unterschied sich damit kaum von der Infla-
tionsrate im gesamten Euroraum.

Warum sind die Inflationsraten im Euroraum so signifikant héher als in der Schweiz?
Weil die Europadische Zentralbank auf Druck der Politiker die Geldmenge im Euroland
in den letzten Jahren viel starker ausgedehnt hat als die Wirtschaft gewachsen ist
(= Gelddrucken im UbermaB). Und in den unterschiedlichen Wachstumsraten von
Geldmenge und Bruttoinlandsprodukt zeigt sich die Inflation — das Geld im Euroraum
ist durch die Uberproduktion weniger wert. Die Schweiz und ihre von der Politik unab-
hangige Schweizerische Nationalbank haben diesen Fehler des starken Gelddruckens
nicht gemacht.

Die Ursache der Inflation ist entgegen dem substanzlosen Geschwatz einiger Politiker
nicht die ,Gierflation". Die Unternehmen haben eben nicht ihre Verkaufspreise starker
erhoht als ihre Einkaufspreise gestiegen sind, um damit die Gewinnmargen zu er-
héhen. Das kann man an den konstanten, in vielen Fallen sogar gesunkenen Margen
der Firmen ablesen.”® Die Neue Zircher Zeitung schreibt treffend: ,Das Gerede von
der ,Gierflation' ist damit ein Ablenkungsmandver. Es verschleiert den wahren Grund
fur die gegenwartige Inflation: Es ist weltweit nach wie vor sehr viel Geld im Umlauf."
Und weiter: ,Das viele Geld kommt von den Notenbanken, die die Geldschleusen zu
lange zu weit offen gehalten haben. Es kommt auch von den Politikern, die beim
Geldausgeben keine Grenzen kennen."’4

Gegenuber dem Schweizer Franken befindet sich der Euro bereits seit seiner Einflih-
rung im Jahr 1999 in einem anhaltenden Rickwartsgang. Nur gegentiber dem in deut-
schen Medien immer als Vergleich fiir die (angebliche) Stdrke des Euro herange-
zogenen US-Dollar verhalt sich der Euro noch einigermaBen stabil. Die nachfolgende

2 Vgl. Neue Zlrcher Zeitung vom 9. Januar 2024, Seite 19. Die aktuellen Inflationsraten fiir den Monat
Dezember 2023 liegen in Deutschland bei 3,7 Prozent und in der Schweiz bei 1,7 Prozent.

Vgl. hierzu die Analyse ,,An der Inflation ist nicht ,Profitgier’ der Firmen schuld” in der Neuen Ziircher
Zeitung vom 9. Mai 2023 auf Seite 21. Zu einem vergleichbaren Ergebnis kommt die Studie ,,Der Mythos
von der Gierflation* in der Frankfurter Allgemeinen Zeitung vom 19. Juni 2023, Seite 16.

74 Neue Zircher Zeitung vom 9. Mai 2023, Seite 19.
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Grafik zeigt aus der Sicht des US-Dollar den Verfall gegenliber dem Schweizer Franken
(gelbe Linie), was im Umkehrschluss die Starke des Schweizer Franken gegeniber
dem US-Dollar ausdriickt. Dass der US-Dollar in der blauen Linie Uber ein Vierteljahr-
hundert mit starkeren Schwankungen eine nahezu unveranderte Relation zum Euro
ergibt, spricht weder flir den US-Dollar noch den Euro. Beide Schwachwahrungen
geben nahezu gleichzeitig und dauerhaft gegeniiber dem wertstabilen Schweizer
Franken nach.

Quelle: Neue Zircher Zeitung vom 14. Juli 2023, Seite 21

Und das wird auch in Zukunft so bleiben. Sowohl der US-Dollar als auch der Euro
werden — politisch gewollt (!) — durch kraftige Geldmengenausweitung infla-
tioniert und damit immer wertloser gemacht. Solange die Inflationsraten als Folge des
ubermaBigen ,Gelddruckens" sowohl in den USA und im Euroraum deutlich héher lie-
gen als in der Schweiz, wird sich an dem spurbaren Kaufkraftverlust von US-Dollar
und Euro nichts andern. Zurzeit betragt die traditionell niedrige Inflationsrate in der
Schweiz lediglich 1,7 Prozent (Dezember 2023), nachdem sie in den letzten Jahren
einen Kaufkraftverlust von nahezu Null ausweisen konnte. Selbst in der Spitze betrug
die Inflationsrate in der Schweiz nur 3,5 Prozent, wahrend der Hohepunkt in den USA
erst bei 9,1 Prozent und im Euro-Raum bei 10,6 Prozent erreicht war.”>

Und auch die Ende des Jahres 2023 unter der Leitung des deutschen Finanzministers
Christian Lindner und seines franzosischen Kollegen Bruno Le Maire beschlossenen
neuen Schuldenregeln der Europadischen Kommission verheien nichts Gutes flir den
Euro. Die Schuldenlander dirfen flexibler als bisher Geld ausgeben fiir mehr Wachs-
tum. Das Handelsblatt kommentiert: ,Der Euro musste seit seiner Einfiihrung schon

75 Vgl. Neue Zlrcher Zeitung vom 25. Juli 2023, Seite 21.
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einiges aushalten. Mit dem aktuellen Beschluss steigt die Gefahr, dass er zu einer wei-
chen Wahrung wird."7®

Wir halten weiter an unserer langjahrigen Wahrungsstrategie fest, den Euro in den
von der Schmitz & Partner AG verwalteten individuellen Wertpapierdepots unserer
Kunden (und auch in den beiden Schmitz & Partner Fonds) deutlich unter zu gewich-
ten. Stattdessen legen wir nach wie vor den eindeutigen Schwerpunkt auf den
Schweizer Franken als Anlagewahrung und — in deutlich kleinerem Umfang — auch auf
die norwegische Krone. Die Uberschrift eines aktuellen Gastbeitrages vom Verfasser
dieser Zeilen lautet daher folgerichtig: ,Auch 2024 gilt: Finger weg vom Euro".”’
Die Kolumne kann man in Kapitel 6 (Durchblick mit aktuellen Presseartikeln) auf Sei-
te 81 nachlesen.

4.4 Ist Deutschland ein Stillstandland?

In Kapitel 4.2 (Staatsverschuldung und kein Ende?) haben wir die stdndig wachsenden
Schuldenberge im Euroraum und in Deutschland dargestellt. Jetzt kénnte man meinen,
bei den hohen Staatsausgaben misste es um Deutschland doch gut bestellt sein. Doch
weit gefehlt! ,Deutschland lebt seit Jahren von seiner Substanz" titelt die
Frankfurter Allgemeine Zeitung und schreibt: ,Im Vergleich mit vielen anderen ent-
wickelten Volkswirtschaften hat Deutschlands Kapitalstock in den vergangenen
20 Jahren erheblich an Qualitat eingebiiBt."’® Insbesondere die Vernachlassigung von
Schulen, von Autobahnbriicken oder der Bahninfrastruktur ist fiir jeden Blrger im All-
tag deutlich sichtbar. Daniel Stelter schreibt dazu: ,Mittlerweise sind hiesige
Maschinen und Anlagen sowie die Infrastruktur alter als in Frankreich und in Italien. In
keinem anderen der in der Studie betrachteten Lander ist der Kapitalstock in den letz-
ten Jahrzehnten so gealtert."”°

Eine der Konsequenzen aus dieser Fehlleistung der Politik ist der permanente Ab-
stieg Deutschlands als Wirtschaftsstandort. Seit 35 Jahren verdffentlicht das
IMD World Competitiveness Center eine Rangliste der wettbewerbsfahigsten Volks-
wirtschaften der Welt. Nach den jiingsten Erhebungen der Okonomen ist Deutschland
unter den 64 verglichenen Landern um sieben Platze auf Rang 22 zuriickgefallen.®

76 Handelsblatt vom 22. Dezember 2023, Seite 17. In dem Artikel ,,Ende des Euro-Stabilititsversprechens*
kommt die Sorge zum Ausdruck: ,,Zudem ist die Inflation noch nicht gebéndigt, da 6ffnet Briissel schon wie-
der die Geldschleusen. Das widerspricht jeder Stabilititsorientierung.*

77 Kolumne im Smart Investor vom Januar 2024, Seite 29.

8 Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 31. Mai 2023, Seite 15. Zum Kapitalstock eines Landes gehdren zum
Beispiel Fabrikgebdude, Maschinen, Stra3en und Schulen sowie auch geistiges Eigentum aus den Bereichen
Forschung und Entwicklung, Software und Datenbanken.

7 Handelsblatt vom 26. Juni 2023, Seite 9.

80 Vvgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 21. Juni 2023, Seite 16. Deutschland ist im Standortwettbewerb
inzwischen sogar schlechter platziert als Saudi-Arabien (Platz 17) oder China (Platz 21). Fiir die Ermittlung
der Rangliste erheben die Okonomen insgesamt 164 Einzelindikatoren aus den vier Hauptfeldern Wirt-
schaftsleistung, Infrastruktur sowie die Effizienz der Regierung und der Unternehmen. Das ganz eng bei-
einander liegende Spitzentrio besteht aus den Landern Dénemark, Irland und der Schweiz.
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Insbesondere die Basisinfrastruktur ist in Deutschland deutlich schlechter geworden.
Hier ist das Land von Platz 24 auf Rang 34 abgerutscht. Aber es geht noch schlimmer:
~Wenn es um die Gefahr der Verlagerung von Firmen geht, ist Deutschland an un-
rihmlicher 61. Stelle von 64. Das ist ein Alarmsignal, das der deutschen Politik zu
denken geben sollte."® Das Handelsblatt zitiert in seinem Artikel ,Investoren auf der
Flucht" Professor Justus Haucap: ,Ich furchte fir den Standort ahnliche Entwicklungen
wie bei der FuBballnationalmannschaft, wo man auch seit fast zehn Jahren den Ernst
der Lage verkennt und sich die fortwahrenden Desaster schonredet."82

Nach so vielen negativen Bestandsaufnahmen gibt es aber auch Bereiche, in denen
Deutschland an der Spitze zu finden ist: Deutschland ist ,Vizeweltmeister bei
Steuern und Abgaben".%3

Quelle: Handelsbiatt vom 26. April 2023, Seite 11

Nur in Belgien muss ein Durchschnittsverdiener noch héhere Steuern und Abgaben
zahlen als in Deutschland. Trotzdem werden in Deutschland — insbesondere von linken
Politikern — verstarkt Stimmen laut, dass die grdéBer werdende Differenz zwischen
Staatsausgaben und Steuereinnahmen statt durch konsequentes Sparen nur durch

81 Neue Zlrcher Zeitung vom 20. Juni 2023, Seite 25. Und mit den Unternehmen verlassen auch gut ausge-
bildete Fachkrifte und Leistungstrager das einstige Wirtschaftswunderland Deutschland. Diese ,,Abstimmung
mit den FiiBen™ scheint fiir die deutschen Politiker jedoch nicht von Bedeutung zu sein. Gewohnt pointiert
duBert sich Bruno Bandulet: ,,Ich befiirchte, dass dieser Trend den linken Parteien ziemlich egal ist — denn je
mehr Leistungstriager weg sind, umso mehr Leute bleiben {ibrig, die diese Parteien wéhlen.* Das Zitat ent-
stammt aus einem Interview mit dem Smart Investor, Juli 2023, Seite 58 - 61, hier Seite 61.

82 Handelsblatt vom 28. Juni 2023, Seite 4 - 5, hier Seite 4. Haucap ist seit dem Jahr 2009 Professor fiir Volks-
wirtschaftslehre an der Heinrich-Heine-Universitit Diisseldorf.

8 Handelsblatt vom 26. April 2023, Seite 11.
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weitere Steuern bzw. Steuererhéhungen abgemildert werden kann. Die theoretisch
und praktisch fundierten Erkenntnisse der sogenannten Laffer-Kurve werden dabei
geflissentlich ignoriert.8

Aber Deutschland ist nicht nur Vizeweltmeister, Deutschland ist sogar Weltmeister!
Kein Land hat so hohe Stromkosten wie Deutschland:

Quelle: FINANZWOCHE vom 4. Mai 2023, Seite 11

Nach Angaben des Vergleichsportals Verifox ist der Strom in Deutschland mit
31,8 Cents je Kilowattstunde 2,7-mal teurer als im internationalen Durchschnitt.?> Aber
wer wie die deutschen Politiker gleichzeitig aus der Atomkraft und der Kohlekraft
aussteigt und meint, nur mit erneuerbaren Energien den wachsenden Strombedarf in
Deutschland decken zu kénnen, darf sich tber solche Resultate nicht wundern.

Bruno Bandulet sagt dazu: ,In Deutschland betreibt eine griin dominierte Bundes-
regierung unter dem Vorwand des Klimawandels eine desastrose Energiepolitik. Die

8 Die Laffer-Kurve ist nach Professor Arthur Laffer benannt, einem amerikanischen Wirtschaftswissen-

schaftler, der der Legende nach den grafischen Zusammenhang zwischen dem Steueraufkommen des Staates
und der Hohe der Steuersitze bei einem Abendessen mit dem damaligen amerikanischen Présidenten Ronald
Reagan auf eine Papierserviette gezeichnet hat. Eine der wichtigsten Uberlegungen bei der Laffer-Kurve ist
die Tatsache, dass ab einem bestimmten Steuersatz bei jeder weiteren Erhohung der Steuern das Steuer-
aufkommen des Staates sinkt und nicht steigt! Vgl. hierzu ausfiihrlich unsere grafischen und inhaltlichen
Erlduterungen im Investmentfonds-Bericht Januar 2023 auf den Seiten 29 bis 32. Nachzulesen unter
www.schmitzundcie.de, Mediathek, Publikationen.
8 Vgl. FINANZWOCHE vom 4. Mai 2023, Seite 9.
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Zerstorung der deutschen Industrie, der wir unseren Wohlstand verdanken, hat
begonnen."8

Die Neue Zircher Zeitung wagt schon einen Blick in die Zukunft fiir den Hauptverant-
wortlichen der deutschen Energiepolitik, den Bundesminister flir Wirtschaft und Klima-
schutz Robert Habeck.

Quelle: Neue Ziircher Zeitung vom 19. Mai 2023, Seite 19

.Deutschland ist ein Stillstandland®, so lautet die Schlagzeile auf Seite 1 der
Neuen Zircher Zeitung. Als Unterzeile heiBt es dort: ,Der Industriestandort ist unter
Druck und die Energiefrage ungel6st. Der Sozialstaat setzt Fett an, und in der Migra-
tionspolitik geht es nur langsam voran. Das Land braucht eine starke Fiihrung — also
das Gegenteil der Ampelkoalition."®” Der Chefredakteur der Zeitung, Eric Gujer, fihrt
in zahlreichen Fallbeispielen an, wo in Deutschland dringender Handlungsbedarf
besteht, aber politischer Stillstand herrscht. So bemangelt er beispielsweise die
fehlende Bereitschaft der Ampelkoalition, ,das in Europa einzigartig hohe Niveau der
Sozialleistungen fiir Flichtlinge ein wenig zu senken." Und in einem weiteren
Leitartikel ,Deutschland in der Depression™ schreibt Gujer: ,Deutschland verhalt sich
wie eine Comicfigur, die trotz dem sich 6ffnenden Abgrund einfach weiterrennt und
nicht bemerkt, dass sie gleich abstiirzen wird."88

Im Gegensatz dazu habe die Politik in der Schweiz konsequent und effektiv gehandelt:
»Mit der letzten Reform des Migrationsrechts schaffte es die Schweiz, die Verfahrens-

8 Bruno Bandulet im Interview ,,Eine Mischung aus Inkompetenz und Ideologie* mit dem Smart Investor,
Juli 2023, Seite 58 - 61, hier Seite 58.

87 Internationale Ausgabe der Neuen Ziircher Zeitung vom 23. Dezember 2023, Seite 1.

8 Neue Ziircher Zeitung vom 20. Januar 2024 Seite 1.

45



SCHMITZ & CIE.

dauer in vielen Fallen auf wenige Wochen zu driicken. Als die Armutsmigranten merk-
ten, dass sie die Schweiz rasch wieder verlassen miissen, sank die Zahl der Asyl-
bewerber aus Staaten mit niedriger Anerkennungsquote markant."®?

Die Schweiz macht im Vergleich zu Deutschland vieles anderes und manches besser.
Unter anderem wegen der seit Jahrzehnten niedrigeren Inflationsrate und der harten
Wahrung liegt die Schweiz seit Jahren in der Spitzengruppe der Durchschnitts-
vermodgen pro Erwachsenem:

Quelle: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 16. August 2023, Seite 23

Wahrend die Schweiz mit fast 700.000 US-Dollar mit groBem Abstand die Rangliste
anflihrt, muss man Deutschland mit rund 250.000 US-Dollar am unteren Ende der
Skala suchen.?°

Daran wird sich so schnell auch nichts andern, denn Deutschland und seine Politiker
arbeiten mit Kraften daran, dass der Abstand zu den erfolgreichen Landern immer
groBer wird. Deutschland hat mit die hochsten Inflationsraten (siehe rechte Halfte der
folgenden Grafik) und mit Abstand die niedrigsten Wachstumsraten (linke Halfte der
Grafik) — genauer gesagt ist Deutschland das einzige Land mit einer schrumpfenden
Wirtschaft:

8 Internationale Ausgabe der Neuen Ziircher Zeitung vom 23. Dezember 2023, Seite 1. In Deutschland hin-
gegen kann gegen die Ablehnung des Asylantrags ebenso Rechtsmittel eingelegt werden wie gegen eine dro-
hende Abschiebung. Wer alle Mdglichkeiten ausschopft und Gliick hat, ersitzt sich eine Duldung auf Dauer.
Zu diesem Ergebnis kommt die Credit Suisse in ihrer jéhrlichen Studie zur Entwicklung der Haushalts-
vermdgen in aller Welt. In den in der Grafik aufgefiihrten Vermogen ist neben dem Finanzvermdgen auch
das Immobilieneigentum enthalten. Siche zu detaillierten Angaben auch Frankfurter Allgemeine Zeitung vom
16. August 2023, Seite 23.
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Quelle: Handelsblatt vom 12. September 2023, Seite 5

Das Handelsblatt titelt bereits ,Die Zukunft steht auf dem Spiel® und schreibt:
~Lehrermangel, Investitionsschwache, marode Infrastruktur — es geht an die Sub-
stanz."%! Die Frankfurter Allgemeine Zeitung erganzt in einer Uberschrift: ,,Deutschland
fallt zurlick™ und schreibt im Untertitel: ,Die deutsche Wirtschaft ist im vergangenen
Jahr geschrumpft und verliert im internationalen Vergleich an Boden."%?

Quelle: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 16. Januar 2024, Seite 15

%1 Handelsblatt vom 18. September 2023, Seite 18. Der Artikel bemiingelt vor allen Dingen die Infrastruktur in
Deutschland und fiihrt aus: ,,Nur wo sie funktioniert, kann eine Volkswirtschaft prosperieren. Wer aber im
Stau vor der maroden Autobahnbriicke steht oder am Bahnsteig auf den verspiteten ICE oder im Mobilfunk-
loch auf den Datendownload wartet, der erfahrt den Stillstand in Deutschland leidvoll am eigenen Leib.*

%2 Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 16. Januar 2024, Seite 15.
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Erst neun Mal in den vergangenen rund 70 Jahren ist in Deutschland das Wirtschafts-
wachstum im Minus gelandet (siehe vorherige Grafik), aber noch nie in einer Zeit, in
der in allen bedeutsamen Landern ein positives Wachstum zu verzeichnen gewesen
ist. DER SPIEGEL erganzt in dem Artikel ,FUnf magere Jahre": ,Der neue Jahreswirt-
schaftsbericht sagt Deutschland eine Phase des Dauerdiimpelns voraus."?3

Quelle: Handelsblatt vom 18. September 2023, Seite 18

Auch die in der obigen Grafik als dritte brockelnde Saule aufgefiihrte Schwachstelle,
die Investitionen, ist ein Trauerspiel. So investierten Auslander im ganzen Jahr 2022
nur noch gut 10 Milliarden Euro, wahrend umgekehrt Deutsche im Ausland
135 Milliarden Euro investierten.®*

Das Handelsblatt orakelt bereits: ,Warten, verschieben, aussetzen — die Bundes-
regierung verspielt Deutschlands 6konomische Zukunft."?> Was muss passieren, damit
es wieder vorwarts geht? Der Vorstandsvorsitzenden der Deutschen Bank, Christian
Sewing, auBert sich im Interview mit der Neuen Zircher Zeitung, klar und deutlich:
~Wir mussen wieder lernen, harter zu arbeiten. Wir kénnen nicht nur Gber das Ver-
teilen sprechen, wir miissen den Wohlstand erst einmal erarbeiten."%®

% DER SPIEGEL vom 20. Januar 2024, Seite 54.

% Vgl. FINANZWOCHE vom 21. September 2023, Seite 2. Der Borsenbrief bezeichnet die deutsche Regierung
als ,,ideologisch verblendet” und schreibt: ,,.Die griine Regierung hat keine Strategie, den wirtschaftlichen
Wohlstand Deutschlands zu steigern (wie zuletzt Gerhard Schroder), sondern befasst sich ausschlieSlich mit
Klimazielen wie Dekarbonisierung.” Dies sei aber vollig ohne Sinn, denn: ,,Diese riesige Kraftanstrengung
wird dazu fiithren, dass in den néchsten vier Jahren so viel CO, eingespart wird, wie China an einem einzigen
Tag (!!) ausstoBt.” (Seite 3)

% Handelsblatt vom 28. August 2023, Seite 12. In dem Artikel mit dem Titel ,,Das Ende der Verlisslichkeit*
schreibt die Zeitung: ,,Das Einzige, auf das Verlass ist, ist die Biirokratie im Land.*

% Neue Zlrcher Zeitung vom 5. September 2023, Seite 22.
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Das Bankhaus Warburg erganzt: ,Wir miissen wieder mehr arbeiten; mehr Jahre und
mehr Stunden pro Woche. Die Arbeitsmarktpartizipation von Einwanderern muss stei-
gen. Der Bildungsstandard muss wieder alte Niveaus erreichen. Steuern und Abgaben
mussen sinken. Wir brauchen strategische Zugange zu Rohstoffen. Genehmigungs-
verfahren missen massiv beschleunigt werden. Blirokratische Prozesse miissen ent-
schlackt werden."%”

Das Einzige, was in Deutschland und der gesamten Europdischen Union stetig und
verlasslich wachst, ist die Biirokratie. So klagt beispielsweise der Vorstandschef der
Miinchener Riickversicherung, Joachim Wenning, Uber die ausufernde Buirokratie und
Uber die sich standig erhéhenden Berichtspflichten: ,Das ist rausgeschmissenes Geld.
Das bringt dem Kunden nichts, das bringt dem Aktionér nichts, es bringt der Offent-
lichkeit nichts, es bringt dem Fiskus nichts, es bringt nur Arger."%

Ein Grund fur die wachsende Burokratie ist die stark zunehmende Anzahl von Staats-
dienern. So arbeiten beispielsweise flr die Europaische Kommission inzwischen rund
32 000 Mitarbeiter. ,Fast jeder Beamte beziehungsweise Angestellte halt sich fir wich-
tig und unentbehrlich, was bedeutet, dass er dies im Rahmen seiner Mdglichkeiten
auch unter Beweis stellen muss. Die Folge: ein standig wachsender Wust von neuen
Regeln, Vorschriften, Ge- und Verboten auf Kosten freier Entscheidungen in Wirtschaft
und Gesellschaft."®®

In Deutschland ist die Zahl der Beamten im Bund seit 2010 um fast 60 Prozent gestie-
gen, allein die Ampelkoalition hat in den letzten zwei Jahren ihrer Regierungstatigkeit
1 710 zusatzliche Beamtenstellen geschaffen. Das Ergebnis ist ein Trauerspiel: ,Die
Wirtschaft erstickt angesichts der Kombination aus Ubergriffiger Regulierung und
wuchernder Birokratie. Die Produktivitat sinkt, Stagnation und Wohlstandsverlust sind
die zwingende Folge."1%

Professor Paul Kirchhof beschreibt in seinem sehr lesenswerten Artikel ,,Die Macht der
Schreibstuben begrenzen®, wie wenig der Staat von seinen Birgen halt: ,Das Geld-
waschegesetz, das Transparenzgesetz, Meldepflichten, Complianceauflagen, die
Arbeitszeiterfassung, der Plan eines Vermdgensregisters und einer Abschaffung von
Bargeld begriinden Misstrauensvorbehalte flir die gesamte 6konomischen Existenz des
Menschen."101

97 M. M. Warburg & Co, Konjunktur und Strategie, 10. August 2023 Seite 2. Die Publikation kritisiert die Bun-
desregierung unter anderem fiir ihre Energiepolitik: ,,So war es sicher keine wirtschaftspolitische Meister-
leistung, 36 (!) sichere und leistungsfdhige Kernreaktoren abzuschalten, um dann den Strom fiir die Grundlast
mit hohen Grenzkosten zu produzieren oder im Ausland teuer einzukaufen.*

% www.n-tv/wirtschaft/Munich-Re-Chef-knoepft-sich-Politik-und-Buerokratie-vor-article24317542.html

% Das Zitat stammt aus einem Leserbrief in der Frankfurter Allgemeinen Zeitung vom 10. August 2023 auf
Seite 18.

100 Daniel Stelter in seiner Kolumne ,,In der Biirokratiefalle* im Handelsblatt vom 9. Oktober 2023, Seite 16. Er
stellt als Fazit fest: ,,Wir haben nicht ,zu wenig Staat‘, wie gerne behauptet wird, sondern zu viel. Stelter ist
Griinder des auf Strategiec und Makrodkonomie spezialisierten Diskussionsforums ,,Beyond the obvious®.

101 Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 27. Juli 2023, Seite 6. Kirchhof ist ehemaliger Richter am Bundes-
verfassungsgericht.

49



SCHMITZ & CIE.

Es braucht eine gemeinsame Anstrengung von Politik und Blirgern, um wieder Wohl-
stand auf- und auszubauen. Es gibt zu viele Biirger, die die Verantwortung fir ihr wirt-
schaftliches Wohlergehen in erster Linie beim Staat suchen: ,Die Blrger kennen sich
inzwischen besser damit aus, wie sie einen bestimmten staatlichen Transfer bean-
tragen, als damit, wie sie mit eigener Arbeit ihren Wohlstand selbst aufbauen kon-
nen."102

Besonders drastisch formuliert es ein Leserbriefschreiber in der Frankfurter Allgemeine
Zeitung vom 29. Juli 2023 auf Seite 12: ,Die Ampel bewegt sich systematisch in
Richtung Planwirtschaft mit wachsender Bevormundung. Wir missen uns bewusst
machen, dass in Deutschland eine kleine, durchgegriinte Minderheit mit
sozialistischem Hintergrund unser erfolgreiches Wirtschaftsmodell und System
bekampft."

Die Politik muss ihren Teil dazu beitragen, dass die Wirtschaft wieder in Schwung
kommt und Deutschland kein Stillstandland bleibt. Aber zurzeit meinen die Politiker ja
schon bei der kleinsten wirtschaftlichen Aufwartsbewegung, die Trendwende sei end-
glltig geschafft:

Quelle: Handelsblatt vom 28. August 2023, Seite 12

Und sollte diese Trendumkehr in Zukunft wirklich einmal passieren, dann sicherlich
nicht wegen, sondern trotz unserer Politiker!

102 Neue Zircher Zeitung vom 24. Juli 2023, Seite 25. Der kritische Artikel ist iiberschrieben mit dem Titel:
»Adieu, Soziale Marktwirtschaft? Deutschlands Biirger dchzen unter Steuern und Abgaben — der Staat ver-
hindert statt begiinstigt den Aufbau von Wohlstand*
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4.5 Weiter fallende Immobilienpreise?

In den letzten zwei Investmentfonds-Berichten haben wir unseren Lesern dringend
vom Kauf von Immobilien abgeraten. In unserem Investmentfonds-Bericht
Januar 2022 schrieben wir ausfuhrlich auf den Seiten 57 bis 63 Uber die aufziehenden
Gefahren am Immobilienmarkt.1%® Wir wiesen unsere Leser auf das kréftig
gestiegenen Rickschlagpotenzial fiir deutsche Immobilien“1%* hin, begriindeten dies
mit der Aussage: ,Steigende Inflation und Zinsen sind das groBte Risiko flr die
Immobilienmarkte."1% und kamen zu dem Fazit: ,Wir warnen nicht nur vor dem Kauf
einer Immobilie, sondern raten stattdessen zum rechtzeitigen Verkauf von
Immobilien im Bestand — die eigene Wohnimmobilie einmal ausgenommen."100

Und auch ein Jahr spater widmeten wir in unserem Investmentfonds-Bericht Januar
202397 auf den Seiten 49 bis 56 dem Immobilienthema ein eigenes Kapitel ,Absturz
der Immobilienpreise?", zeigten unseren Lesern ,die historisch hohe Bewertung von
Immobilien"1%® auf, wiesen auf ,die kommende Implosion der Immobilien-
preise"® hin, beschrieben detailliert, ,wie hoch die Fallhohe der Immobilien-
preise inzwischen geworden ist"!1% und rieten unseren Lesern zum ,Verkauf von
iiberbewerteten Immobilien und Kauf von unterbewerteten Aktien."!!!

Quelle: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 10. November 2023, Seite 27

103 Nachzulesen auf der Homepage www.schmitzundcie.de unter der Rubrik ,,Mediathek und ,,Publikationen®,

,,01/2022: Investmentfonds-Bericht Januar 2022

104 Investmentfonds-Bericht Januar 2022, Seite 58.

105 Investmentfonds-Bericht Januar 2022, Seite 60.

106 Investmentfonds-Bericht Januar 2022, Seite 62. Hervorhebung im Original.

107 Nachzulesen auf der Homepage www.schmitzundcie.de unter der Rubrik ,,Mediathek und ,,Publikationen*,
,,01/2023: Investmentfonds-Bericht Januar 2023,

108 Investmentfonds-Bericht Januar 2023, Seite 50.

109 Investmentfonds-Bericht Januar 2023, Seite 53. Hervorhebung im Original.

110 Investmentfonds-Bericht Januar 2023, Seite 53. Hervorhebung im Original.

1 Investmentfonds-Bericht Januar 2023, Seite 55. Hervorhebung im Original.
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Wer jetzt glaubt, durch den inzwischen eingetretenen Wertverlust sei das Schlimmste
am Immobilienmarkt Gberstanden, dirfte sich tdauschen. Der Blick auf die oben ste-
hende Grafik zeigt den inflationsbereinigten Preisriickgang innerhalb verschiedener
Marktsegmente.

So lag zum Beispiel der Preisriickgang bei Mehrfamilienhdausern im 3. Quartal 2023
gegeniber dem Vorquartal bei 5,9 Prozent und gegeniiber dem Vorjahresquartal sogar
bei 24 Prozent (gelbe Balken in der oberen Halfte der Grafik). Besonders deutlich fal-
len die Preisrlickgange auch bei Eigentumswohnungen gegeniiber den Hochststanden
aus dem Jahr 2022 in einzelnen GroBstadten aus (untere Halfte der Grafik). So gaben
die Preise flir Eigentumswohnungen in Disseldorf zum Beispiel um 17 Prozent oder in
Minchen um 13 Prozent nach. Im Durchschnitt lag der Preisriickgang bei 10,5 Prozent
(roter Balken rechts oben in der Grafik).

Aber damit ist das Ende der Fahnenstange noch nicht erreicht. Die Frankfurter All-
gemeine Zeitung titelt: ,Die Immobilienkrise geht weiter" und zitiert Professor Moritz
Schularick mit den Worten: ,Die Krise am deutschen Immobilienmarkt setzt sich
fort".112 Wenige Wochen spater lautet eine andere Schlagzeile: ,Preisverfall fiir
Immobilien beschleunigt sich weiter".!!3 Der Artikel stellt heraus, das der Preis-
rickgang flir deutsche Wohnimmobilien mit tGber zehn Prozent im dritten Quartal 2023
»der starkste Quartalsriickgang seit Beginn der Zeitreihe im Jahr 2000" ist. In einem
anderen Artikel mit der Uberschrift ,Ein Hauspreis-Verfall wie seit 20 Jahren nicht
mehr" wird die Prognose gestellt: ,Vorbei ist der Hauspreis-Verfall aber wohl nicht."
Die Begriindung lautet: ,Im Vergleich zu Einkommen, Mieten und sonstigen Preisen
sind Immobilien immer noch zu teuer."''* Das Handelsblatt titelt: ,Krise bei Immo-
bilien hilt 2024 an"!!> und die Uberschrift in einer anderen Ausgabe lautet: ,Es wird
noch ein Stiick weit schlimmer werden" und erinnert sich: ,In der Finanzkrise brauch-
ten die Preise fur Hauser und Wohnungen mehrere Jahre, um sich wieder zu stabili-
sieren."116

12 Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 10. November 2023, Seite 27. Schularick fiihrt weiter aus: ,,Die Zins-
erhdhungen der EZB haben eine deutliche Trendwende nach unten auf dem deutschen Wohnungsmarkt aus-
geldst — und noch ist der Boden nicht in Sicht.” Moritz Schularick ist seit Juni 2023 Président des Kiel Insti-
tuts fir Weltwirtschaft und Professor fiir Volkswirtschaftslehre an der Universitdt Sciences Po (Paris). In sei-
ner Forschung beschéftigt er sich unter anderem mit Finanzmérkten und Vermdgenspreisen.

113 Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 23. Dezember 2023, Seite 17.

14 Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 30. Dezember 2023, Seite 30. Der Artikel zitiert die Vizeprisidentin der
Deutschen Bundesbank Claudia Buch, ,.die Bundesbank-Okonomen sihen weiterhin Ubertreibungen bei den
Preisen am deutschen Immobilienmarkt.

115 Handelsblatt vom 18. Januar 2024, Seite 37.

116 Handelsblatt vom 27. Dezember 2023, Seite 28. In derselben Ausgabe auf Seite 29 schreibt die Zeitung:

,Preise fiir Wohnungen fallen in Rekordtempo® und ,,Die Lage auf dem Immobilienmarkt spitzt sich weiter
zu®.
Immobilieneigentiimer wihnen sich hdufig in falscher Sicherheit, wenn sie sich an Immobilienpreisen in
Verkaufsannoncen iiber die Preisentwicklung am Immobilienmarkt orientieren. ,,Die tatsdchlich erzielten
Preise fiir Hauser und Wohnungen liegen deutschlandweit deutlich unter den inserierten Angebotspriesen.*
DER SPIEGEL vom 23. Dezember 2023, Seite 47.
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Der derzeitige Preisrlickgang beschrankt sich nicht nur auf den deutschen Immobilien-
markt. Ein Blick in die USA zeigt, dass auch viele bekannte Personen in den Jahren
2022 und 2023 mit Immobiliengeschaften Millionenverluste gemacht. Die Liste der
Prominenten, die sich mit ihren Immobiliengeschaften ,verzockt" haben, ist lang, wie
das Handelsblatt berichtet. Sie reicht von T7aylor Swift und Britney Spears Uber
Leonardo DiCaprio, Sandra Bullock und Michelle Pfeiffer. Sie alle haben bei ihren
Immobilienverkaufen in den letzten Jahren Verluste in Millionenh6éhe im Vergleich zu
den gezahlten Kaufpreisen hinnehmen miissen.!t’

Und auch in der Schweiz ,diirfte der Boden am Immobilienmarkt noch nicht erreicht
sein®. Pirmin Hotz schreibt in seinem Artikel ,Uberschétzte Immobilienanlagen® in der
Finanz und Wirtschaft. ,Da die Hypothekenschuldner die stark erhéhten Zinsen erst im
Lauf der nachsten Jahre zu spiiren bekommen werden, wenn sie ihre auslaufenden
Kredite verlangern missen, ist davon auszugehen, dass der eigentliche Stresstest fiir
die Branche erst noch ansteht." Hotz vergleicht die heutige Situation in der Schweiz
mit der Zeit vor dreiBig Jahren: ,In den Neunzigerjahren sackten die Preise fiir Wohn-
und Biiroliegenschaften im Zuge drastischer Zinserhéhungen 30 bis 50% ab."118

Unser Fazit zu Anlagen in Immobilien lautet somit wie in den beiden Vorjahren: lieber
verkaufen, aber nicht kaufen! Einen ergénzenden Uberblick zu unserer Meinung zu der
Entwicklung des Immobilienmarkts gibt das Interview des Verfassers dieser Invest-
mentfonds-Berichte in Kapital 6 (Durchblick mit aktuellen Presseartikeln) auf den Sei-
ten 77 - 79.

Wenn Anleger schon unbedingt in Immobilien investieren wollen, dann sollten sie es
nicht in Deutschland und auch nicht innerhalb des Euroraumes tun. Sondern zum Bei-
spiel in der Schweiz, wenn der Verfall der Immobilienpreise sich seinem Ende nahert.
Die Frankfurter Allgemeine Zeitung titelt sehr treffend: ,Die Reichen zieht es in die
Schweiz". Laut der Zeitung ,schatzen Milliondre vor allem die niedrigen Steuern, das
sichere dkonomische Umfeld, die hohe Lebensqualitat und die guten Ausbildungs-
moglichkeiten fiir ihre Sprosslinge."1® Und wir von Schmitz & Cie. erganzen noch: und
vor allen anderen Dingen schéatzen sie die harte Wahrung Schweizer Franken, die auf
lange Sicht wahrscheinlich der starkste Wertsteigerungsfaktor flir Immobilienkaufer
aus dem Euroraum sein wird.

Besonders interessant sind Immobilien in den Ferienorten in der Schweiz, und hier
insbesondere in Orten in den Alpen. Nicht umsonst liegen neun der zehn teuersten
Ferienorte dort:

117 Vgl. Handelsblatt vom 2. Januar 2024, Seite 28. Der Artikel ,,Prominente Immobilienzocker berichtet bei-
spielhaft von Immobilienverlusten von 16 Prozent (Michelle Pfeiffer), 17 Prozent (Jennifer Lopez) oder
sogar 33 Prozent (Leonardo DiCaprio).

118 Finanz und Wirtschaft vom 9. Dezember 2023, Seite 3. Pirmin Hotz ist Griinder und Inhaber der Dr. Pirmin
Hotz Vermogensverwaltungen mit Sitz in Baar in der Schweiz.

119 Titel und Zitat entstammen der Frankfurter Allgemeinen Zeitung vom 28. Juli 2023 auf Seite 28.
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Quelle: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 28. Juli 2023, Seite 28

Dabei ist das Gebiet rund um St. Moritz im Engadin die teuerste Ferienregion im
Alpenraum. Eine Ferienwohnung mit gehobenem Standard kostet dort mindestens
20.500 Schweizer Franken pro Quadratmeter.12°

Aber jeder potentielle Kaufer von Immobilien sollte bedenken: Immobilien — egal wo
auf der Welt — sind immer nur die zweitbeste Investition. DER SPIEGEL titelt: ,Aktien
hui, Immobilien pfui*.!?! Die Konsequenz ist eindeutig: Die mit Abstand renta-
belste Anlage sind und bleiben Aktien! Und auch die Neue Zircher Zeitung ver-
tritt hierzu eine klare Meinung: ,Es gibt keine Alternativen zu Aktien, damit einem
Inflation und Steuern die Rendite nicht wegfressen."122

4.6 Gold vor neuen Hochststanden

Neben Aktien stufen wir von Schmitz & Cie. auch Rohstoffe — und hier insbesondere
die Edelmetalle Gold und Silber — im Jahr 2024 (und auch dariber hinaus) als sehr
aussichtsreich ein. Die folgende Grafik zeigt Uber das vergangene halbe Jahrhundert
anschaulich, wie sich die Wertentwicklung von Rohstoffen im Vergleich zu der
Performance von Aktien verhalten hat:

120 Vgl. hierzu die jiingste Studie der UBS zu Ferienimmobilien ,,Alpine Property Focus 2023, zitiert aus der

Frankfurter Allgemeinen Zeitung vom 28. Juli 2023, Seite 28.
121 DER SPIEGEL vom 30. Dezember 2023, Seite 61.
122 Neue Ziircher Zeitung vom 17. Juli 2023, Seite 22.
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Quelle: Smart Investor April 2023, Seite 8

Steigende Kurvenverldufe zeigen an, dass die Wertentwicklung von Rohstoffen besser
war als die Performance von Aktien. Umgekehrt weisen fallende Linien in der obigen
Grafik auf eine starkere Wertentwicklung von Aktien gegentiber Rohstoffen hin.

Die rot eingekreisten Extrempunkte zeigen Wendepunkte in der relativen Entwicklung
von Aktien und Rohstoffen in den vergangenen fiinfzig Jahren auf. Der letzte rote
Kreis im rechten unteren Bereich der Grafik deutet auf die flinfte Wende in dem
beobachteten Zeitraum hin. Das heit, im Durchschnitt ergeben sich nur alle zehn
Jahre solche markanten Umschwiinge.

Was bedeutet das jetzt fir die Entwicklung von Aktien und Rohstoffen in den nachsten
Jahren? Wenn die Kurve den unteren Wendepunkt durchlaufen hat und wieder steigt,
kann das aus zwei plausiblen Griinden geschehen. Entweder die Preise fir Rohstoffe
steigen schneller als die Aktienkurse (was wir von Schmitz & Cie. flir wahrscheinlich
halten), oder die Kurse flir Aktien fallen und die Preise fiir Rohstoffe steigen (was wir
flir moglich, aber fiir sehr unwahrscheinlich halten).1?3

Ergdanzend hierzu empfehlen wir noch die beiliegende Kolumne aus dem Smart Inves-
tor vom April 2023 ,Mit Gold mindestens die Kaufkraft sichern® vom Autor dieser
Investmentfonds-Berichte in Kapitel 6 (Durchblick mit aktuellen Presseartikeln) auf
Seite 74.

123 Es gibt natiirlich noch eine dritte Mdglichkeit, warum die Kurve in der obigen Grafik in den nidchsten Jahren

steigen wird: beide Vermogensklassen fallen, aber die Aktienkurse fallen schneller als die Rohstoffpreise.
Diese Variante halten wir von Schmitz & Cie. angesichts der anhaltend hohen Inflationsraten fiir &uflerst un-
realistisch.

55



SCHMITZ & CIE.

Genau wie im vergangenen Jahr kdénnte auch im Jahr 2024 ein Investment in Gold
Uberdurchschnittliche Gewinne abwerfen. Bereits seit dem Jahr 2009 bauen weltweit
die Zentralbanken ihre Goldreserven wieder auf und haben inzwischen den hochsten
Stand seit Uiber 40 Jahren erreicht:

Quelle: Halvers Kapitalmarkt Monitor, Ausgabe vom 8. Dezember 2023

Die Grinde flr die Goldkaufe der internationalen Notenbanken sind wohl dieselben,
die wir vor einem Jahr an dieser Stelle genannt haben. Eine der Uberlegungen ist,
dass viele nicht-westliche Zentralbanken ihre Wahrungsreserven starker diversifizieren
und ihre Abhangigkeit vom US-Dollar verringern wollen. Damit wollen sie dem
beflirchteten Kaufkraftverlust des US-Dollars, aber auch anderer westlichen Wah-
rungen wie Euro, britischem Pfund oder kanadischem Dollar aus dem Weg gehen.

Eine andere Mdglichkeit fir die hohe Goldnachfrage der Zentralbanken ist, dass einige
Notenbanken vielleicht eine goldgedeckte Wahrung schaffen wollen. Der Gedanke
dahinter ist, dass Wahrungen, die zu einem hohen Anteil goldgedeckt sind, gegenliber
Wahrungen mit einer geringen oder gar keinen Golddeckung aufwerten wirden.

Unabhangig von den beschriebenen Goldkaufen der Notenbanken hat das Edelmetall
Gold aus der Sicht von Schmitz & Cie. auch im Jahr 2024 wieder gute Chancen, einen
Preisanstieg zu verzeichnen, der Uber die aktuelle Inflationsrate hinausgeht.
Investoren kdénnen also damit rechnen, ihre Kaufkraft mit Gold nicht nur zu erhalten,
sondern sogar zu erhdhen.

Dariiber hinaus gibt es bei Gold immer noch einen deutlichen Nachholbedarf gegen-

Uber friheren Preisnotierungen. Zwar nicht nominal, aber kaufkraftbereinigt. Anfang
der 1980er Jahre stand der Goldpreis bei rund 800 US-Dollar die Feinunze. Heute
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wirde dieser Preis real (mit den jahrlichen Inflationsraten hochgerechnet) deutlich
mehr als dem Dreifachen entsprechen:

Quelle: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 5. Dezember 2023, Seite 23

Die rote Linie in der obigen Grafik zeigt flir das Jahr 1980 einen Hochststand in heu-
tigen Preisen von deutlich tGber 2 500 US-Dollar fir eine Feinunze Gold. Erst wenn die-
ser Preis erzielt wird, ist das damalige Allzeithoch wieder erreicht.

Neben Gold sehen wir von Schmitz & Cie. auch in Silber groBe Chancen auf deutliche
Kursgewinne im Jahr 2024. Silber hat sich lber Jahrtausende als gute Wertanlage
erwiesen und funktioniert in heutigen Zeiten als Absicherung gegen Inflation und die
permanente Ausweitung der Geldmenge. Peter Krauth schreibt hierzu: ,Silber zu
erschaffen, erfordert ... groBe Anstrengungen. Und das Angebot ist sehr begrenzt. Das
macht Silber zum ultimativen Schutz vor Regierungen, die ohne Unterlass die
Geldmengen erhohen, um ihre fortwahrenden Fehler zu vertuschen.“!?* Im Vergleich
zu Gold, das kurz vor Erreichen seiner damaligen Hdochststéande steht, muss sich Silber
von seinem aktuellen Kursniveau von knapp 25 US-Dollar erst noch verdoppeln, um
seine alten Rekordmarken von 50 US-Dollar zumindest nominal wieder zu erreichen.

Wie gut Silber im Vergleich zu Papierwahrungen Uber lange Zeitraume die Kaufkraft
der Anleger erhalten kann, zeigt folgender Vergleich: Fiir 100 US-Dollar aus dem Jahr
1913 bekommt man heute keine 5 US-Dollar an Waren oder Dienstleistungen mehr,
der Wertverlust betrug gemittelt 3,01 Prozent. Der durchschnittliche Silberpreis belief

124 Peter Krauth: Der groBe Silber Bulle. Wie Sie die Inflation abwehren und profitieren, wihrend der Dollar

stirbt, 1. Auflage August 2023, Kopp Verlag, Rottenburg 2023, Seite 20. Krauth ist Herausgeber des auf Sil-
ber spezialisierten Newsletter Silver Stock Investor.
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sich im Jahr 1913 auf 60 US-Cent pro Feinunze. Bei einem aktuellen Preis von 25 US-
Dollar bedeutet dies, dass Silber liber den Zeitraum von 110 Jahren durchschnittlich
3,52 Prozent pro Jahr an Wert gewonnen hat.1%>

Ubrigens: Seit der Auflage des Schmitz & Partner Global Defensiv Fonds im Jahr 2008
sind Gold und Silber die gréBten Positionen im Fonds. Zum Jahresende 2023 betrug
der Goldanteil 11,4 Prozent und der Silberanteil 11,3 Prozent am gesamten Fonds-
volumen. Dazu kommt noch ein Anteil von acht Prozent an dem Silberunternehmen
Wheaton Precious Metals. Damit ist der defensive Part der beiden Schmitz & Partner
Investmentfonds auch ein sinnvoller Baustein in den individuellen Wertpapierdepots
unserer Kunden, der sich insbesondere in schwierigen Borsenphase gut bewahrt hat
und auch in Zukunft gut bewdhren wird.

4.7 Der digitale Euro — das Ende des Bargelds?

Vor einigen Jahren haben wir in unseren Jahresberichten die von der Politik geplante
Abschaffung des Bargeldes thematisiert, so zum Beispiel im Investmentfonds-Bericht
Januar 2015 auf den Seiten 25 - 27 (Abschaffung des Bargelds), im Investmentfond:s-
Bericht Januar 2016 auf den Seiten 24 - 26 (Bargeldverbot und anschlieBende Ent-
eignung), im Investmentfonds-Bericht Januar 2017 auf den Seiten 29 - 33 (Krieg
gegen das Bargeld) und zuletzt im Investmentfonds-Bericht Januar 2020 auf den Sei-
ten 31 - 36 (Bargeld adé?).1%6 Zum Einstieg in dieses hadufig unterschatzte Thema sei-
en diese wenigen Seiten dringend zur Lektlire empfohlen. Der interessierte Leser fin-
det dort auch zahlreiche Literaturhinweise zum drohenden Bargeldverbot.

Nach den ersten Veréffentlichungen Uiber das Thema ,Bargeldverbot" haben wir von
Schmitz & Cie. einige Zuschriften und noch mehr Anrufe von Lesern bekommen, die
uns Panikmache und verschwoérungstheoretische Meinungen vorwarfen. Der Staat und
seine Politiker seien doch vom Volk gewdahlt worden, um Schaden von ihm abzu-
wenden und seine Grundrechte auf Freiheit zu bewahren. Aber glaubt das auch noch
jemand nach den drastischen Freiheitsbeschrankungen fiir die Blrger in den Corona-
Jahren? Um den Erhalt von birgerlicher Freiheit geht es den Politikern schon lange
nicht mehr — eher aber um Machtauslibung und staatliche Kontrolle.

Bereits in den letzten Jahren konnten aufmerksame Beobachter feststellen, dass Bar-
geld von der Politik immer mehr zuriickgedriangt wurde. Friiher konnte man
zum Beispiel Gold bis zu einem Hochstbetrag von knapp unter 15 000 Euro in Form
eines anonymen Tafelgeschafts erwerben. Das bedeutete, dass man sich gegeniber
dem Verkaufer nicht mit Personalausweis oder Reisepass ausweisen musste, sondern
das Geld fir den Kauf einfach auf den Tisch, die ,Tafel", legte. Im Juni 2017 wurde
die Obergrenze auf unter 10 000 Euro reduziert. Und seit dem 1. Januar 2020 sind

125 Vgl. zu den Zahlenangaben Peter Krauth: Der groBe Silber Bulle. Wie Sie die Inflation abwehren und pro-
fitieren, wihrend der Dollar stirbt, 1. Auflage August 2023, Kopp Verlag, Rottenburg 2023, Seite 62 und 63.

126 Die jeweiligen Investmentfonds-Berichte finden sich auf unserer Homepage www.schmitzundcie.de unter
dem Punkt ,,Mediathek* und dort unter dem Unterpunkt ,,Publikationen®.
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anonyme Tafelgeschafte nur noch unter 2 000 Euro mdglich. Daflir bekommt man
aktuell noch nicht einmal mehr einen ganzen Kriigerrand, also eine Unze Gold.!?’

Wer mehr Gold (oder zum Beispiel auch Silber) erwerben mdchte, von dem wird der
Verkaufer samtliche persénlichen Angaben (Name, Adresse, Geburtsdatum) in einem
Dokumentationsbogen erfragen und archivieren. Dies kann in Zukunft flr den Staat
von Bedeutung sein, wenn es darauf ankommt, von allen Blirgern zu wissen, wer wie-
viel Gold besitzt, um dieses Gold dann flir den Staat konfiszieren zu kénnen. Natlrlich
gegen Ausstellen einer (wertlosen) amtlichen Quittung. Wer solches staatliche Vor-
gehen fir undenkbar halt, mége in den Geschichtsbiichern oder im Internet doch bitte
einmal unter dem Stichwort ,Privates Goldbesitzverbot® nachschlagen. Denn solche
»Goldbeschlagnahmungen™ hat es in der Historie bereits mehrfach gegeben, auch in
Deutschland und anderen Landern in Europa.

Ein weiteres Beispiel flir das schleichende Ende des Bargelds ist die Entscheidung des
Rats der Europadischen Zentralbank, die Produktion und die Ausgabe vom 500-Euro-
Schein zum Ende des Jahres 2016 einzustellen. Und es gehdrt wohl nicht allzu viel
Phantasie dazu, sich vorzustellen, dass in naher Zukunft dasselbe Schicksal auch dem
200-Euro-Schein droht.

Dariliber hinaus wird von der Politik daran gearbeitet, die in Deutschland aktuell noch
geltende Bargeldobergrenze von 10 000 Euro systematisch zu senken. Michael
Britickner schreibt dazu: ,Geben wird uns daher keinen Illusionen hin — bei einem
Grenzbetrag von 10 000 Euro wird es auf Dauer nicht bleiben. Er wird, so hére ich aus
Bankenkreisen, spatestens im Jahr 2030 bei 3 000 Euro liegen."1?® Und damit kann
man dann noch nicht einmal ein kleines gebrauchtes Auto auf dem Gebrauchtwagen-
markt kaufen.

Welche Probleme drohen, wenn die Birger nicht mehr mit Bargeld bezahlen kdnnen,
zeigen die anhaltenden Stérungen bei Kartenzahlungssystemen ab dem 24. Mai 2022.
Geschafte wie Aldj, Rewe und Rossmann konnten tagelang keine Kartenzahlungen
entgegennehmen. Der 6sterreichische Nationalbank-Gouverneur Robert Holzmann hat
in diesem Zusammenhang ,auf die Gefahren verwiesen, die elektronische Trans-

127" Vgl. hierzu Michael Briickner: Angriff auf unser Bargeld. Warum ein Bargeldverbot vorbereitet wird, wer

davon profitiert und wie Sie Thr Vermdgen davor schiitzen, 1. Auflage Mérz 2023, Kopp Verlag, Rotten-
burg 2023, Seite 20 - 21. Briickner ist Finanzjournalist und Buchautor.

Zum Vergleich: In der Schweiz liegt die Grenze fiir anonyme Goldkéufe bei 25 000 Schweizer Franken. Das
bedeutet, dass man in der Schweiz mehr als zehn ganze Kriigerrand kaufen kann, wihrend man in Deutsch-
land noch nicht einmal mehr die Moglichkeit hat, einen einzigen Kriigerrand ohne umfangreiche Dokumen-
tation zu erwerben.

Michael Brickner: Angriff auf unser Bargeld. Warum ein Bargeldverbot vorbereitet wird, wer davon pro-
fitiert und wie Sie Ihr Vermdgen davor schiitzen, 1. Auflage Mirz 2023, Kopp Verlag, Rottenburg 2023, Sei-
te 21.

Zurzeit wird bereits die weitere Absenkung der Bargeldobergrenze von 10 000 Euro auf 7 000 Euro dis-
kutiert. In dem Artikel ,,EU-Parlament will Grenze flir Bargeld weiter senken* schreibt die Frankfurter All-
gemeine Zeitung vom 27. Mirz 2023 auf Seite 17: ,,Dem Européischen Parlament sind aber auch 10 000 Euro
als Bargeldobergrenze noch zu viel. Geht es nach dem zweiten EU-Gesetzgeber, soll die Obergrenze auf
7 000 Euro gesenkt werden.*
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aktionen verhindern kénnten." Und weiter: ,,Denn der Blackout wird kommen, die Fra-
ge ist nur wann."1?° Und das Handelsblatt erganzt: ,Ein schleichender Abschied vom
Bargeld wadre eine gefahrliche Entwicklung, denn damit verschwande das einzige
Zahlungsmittel, das ohne elektrische Energie, ohne Internet und ohne Smartphone
funktioniert."130

Was ist nun das Ziel des digitalen Euro, von dem man aktuell in den Medien zu hdéren
und zu lesen bekommt,3! und was hat das mit dem Ende des Bargelds zu tun? Fir
die Europaische Zentralbank ist die Einfihrung des digitalen Euro bereits beschlossene
Sache: ,... die Chefin der Europadischen Zentralbank, die Nichtékonomin Christine
Lagarde, hat Ende 2022 auf einer Veranstaltung in Brissel klar und deutlich erklart,
wie der sogenannte digitale Euro das Bargeld verdrangen soll."!3?

Quelle Foto: Osterreichische Gesellschaft fiir Europapolitik, Rotenhausgasse 6/9, 1090 Wien

Inzwischen befassen sich 80 Zentralbanken auf der ganzen Welt mit dem Thema
Digitalwahrungen und wollen digitales Zentralbankgeld (nach der englischen Bezeich-

129" Beide Zitate stammen aus dem Artikel ,,Notenbanker réit zu Bargeld* aus der Frankfurter Allgemeinen Zei-

tung vom 18. November 2023, Seite 37.

130 Handelsblatt vom 18. Januar 2024, Seite 21.

131 Zwei Beispiele fiir die aktuellen Diskussion um den digitalen Euro sind die Artikel ,,Warum wir einen digi-
talen Euro brauchen® in der Frankfurter Allgemeinen Zeitung vom 1. Dezember 2023 auf Seite 29 und der
Artikel ,,Warum wir den digitalen Euro nicht brauchen aus der Frankfurter Allgemeinen Zeitung vom
13. Dezember 2023 auf Seite 25.

Michael Brickner: Angriff auf unser Bargeld. Warum ein Bargeldverbot vorbereitet wird, wer davon pro-
fitiert und wie Sie Thr Vermogen davor schiitzen, 1. Auflage Marz 2023, Kopp Verlag, Rottenburg 2023, Sei-
te 10. Hervorhebungen durch Schmitz & Cie.
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nung Central Bank Digital Currencies, auch CBDCs abgekiirzt) einfiihren.133 Michael
Briickner erganzt: ... plant die EZB die Einflihrung des ,digitalen Euro'. Er ist keine
Kryptowahrung, sondern digitales Zentralbankgeld und wird von der EZB und der EU
als Alternative zum Bargeld angepriesen. Doch die Absicht hinter der Einfiihrung des
digitalen Euro ist eindeutig: Er soll mittelfristig das Bargeld komplett ersetzen,
sieht man von Bagatellbetrédgen ab."13* Das Handelsblatt stellt niichtern fest: ,Ange-
sichts der sinkenden Bargeldnutzung hat die Bundesbank erstmals Szenarien ent-
worfen, um sich auf mdgliche kinftige Entwicklungen vorzubereiten — bis hin dazu,
dass Bargeld bis 2037 nahezu aus dem Alltag verschwindet.!3>

Das Autoren-Duo Michael Briickner und Jessica Horn prophezeit: ,In den bislang
zwanzig Staaten, in denen der Euro als Landeswahrung gilt, soll schon bald eine digi-
tale Gemeinschaftswahrung eingeflihrt werden. Das derzeit noch mitgefiihrte Bargeld
landet dann in einer digitalen Geldbdrse, mit der ein Kunde Uberall bezahlen kann
beziehungsweise muss. Bereits im Jahr 2026 kdnnte der digitale Euro Realitdt wer-
den."13% Verbraucher konnten ihren Einkauf dann etwa Uber eine Wallet-App im
Smartphone bezahlen, ohne eine Bank, einen Kreditkartenanbieter oder Zahlungs-
dienstleister zwischenschalten zu mussen.

Bis zu diesem Punkt scheint die geplante Einfihrung des digitalen Euro fir den einen
oder anderen Leser noch nicht so problematisch zu sein. Aber es geht um ein hdheres
Ziel der Politik. Es geht darum, den ,unbeschrankten Zugriff auf private Geldvermdgen
zu erlangen. Die durch das Bargeld noch offenen Fluchtwege sollen geschlossen wer-
den. Es geht um die Kontrolle, Uberwachung und Steuerung der Biirger."3’

Ulrich Horstmann erklart die dahinterstehenden Uberlegungen der Politik: ,Mit der
groBen Transformation zu digitalen Wahrungen ergeben sich Enteignungs- und
Umverteilungs’chancen'. Mit dem Digital-Euro kénnten am Ende inldndische Sparer
und Steuerzahler ,alternativios' die Hauptlast der Gemeinschaftsrisiken tragen™.13® Nur
zur Erinnerung: Das Mittel der Kontoenteignung als Teil von staatlichen Zwangs-
maBnahmen hat es auch in der Europdischen Union bereits gegeben. Als das EU-

133 Vgl. hierzu Peter Krauth: Der groBe Silber Bulle. Wie Sie die Inflation abwehren und profitieren, wihrend

der Dollar stirbt, 1. Auflage August 2023, Kopp Verlag, Rottenburg 2023, Seite 161.

Michael Brickner: Angriff auf unser Bargeld. Warum ein Bargeldverbot vorbereitet wird, wer davon pro-
fitiert und wie Sie Thr Vermogen davor schiitzen, 1. Auflage Marz 2023, Kopp Verlag, Rottenburg 2023, Sei-
te 36 - 37. Hervorhebungen durch Schmitz & Cie.

135 Handelsblatt vom 18. Januar 2024, Seite 38.

136 Michael Briickner / Jessica Horn: Digitale Zentralbankwéhrung. Wenn E-Euro & Co. zum staatlichen Kon-
troll- und Uberwachungsinstrument werden, 1. Auflage November 2023, Kopp Verlag, Rottenburg 2023,
Seite 12 - 13. Die beiden Autoren warnen: ,,Es ist zu befiirchten, dass die Européer den digitalen Euro — ent-
sprechend manipuliert durch Politiker und Medien — ebenso unkritisch beklatschen wie seinerzeit den Euro.*
(Seite 13)

Michael Brickner: Angriff auf unser Bargeld. Warum ein Bargeldverbot vorbereitet wird, wer davon pro-
fitiert und wie Sie Ihr Vermdgen davor schiitzen, 1. Auflage Marz 2023, Kopp Verlag, Rottenburg 2023, Sei-
te 37. Hervorhebung durch Schmitz & Cie.

Ulrich Horstmann: Die digitale Wéhrungsreform kommt! Lockdown und Pandemie beschleunigen unsere
Enteignung. Wie Sie sich und Thr Vermdgen schiitzen konnen, 1. Auflage 2021, Gerhard Hess Verlag, Bad
Schussenried 2021, Seite 145.
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Mitglied Zypern im Jahr 2013 kurz vor der Staatspleite stand, enteignete die Regie-
rung in Nikosia flachendeckend ihre Biirger: ,Von allen Guthaben auf zypriotischen
Banken kassierte der Staat einmalig 6,75 Prozent bei Einlagen unter 100 000 Euro und
9,9 Prozent bei allen anderen."13°

Die Politiker kdnnen dartber hinaus, nachdem sie das Bargeld in die Bedeutungslosig-
keit entlassen haben, mit dem digitalen Euro jede Bezahlung von jedem Birger ein-
zeln verfolgen. ,Sie werden wissen, wer wann wo woftlir wie viel Geld ausgegeben hat.
Mehr noch: Sie konnen Konten einfrieren und Negativzinsen verhdngen“.'* Michael
Briickner erganzt: ,Mit einem Bargeldverbot und dem digitalen Euro kann die EZB
unter anderem problemlos und per Knopfdruck Negativzinsen in jeder beliebigen Hohe
— ganz ,unbirokratisch' — durchsetzen, ohne Mdglichkeit flir die Birger, sich dieser
Form der Enteignung zu entziehen."#

Das klingt in den Ohren der meisten ahnungslosen Bilirger wie schlechte Zukunfts-
musik. Aber machen wir uns nichts vor: ,die Einfihrung des digitalen Zentralbank-
geldes steht auf der internationalen Agenda und wird gezielt vorangetrieben".14?

Verteidigen wir also unser Bargeld und unsere Freiheit, solange es noch
geht! Und auch Leser, die die sorgfaltig recherchierten Informationen in diesem
Kapitel nicht glauben kénnen oder nicht glauben wollen, machen fiir die Zukunft
sicherlich nichts falsch, wenn sie ihre Kontogelder in eine Wahrung auBerhalb des
Euroraumes verlagern, zum Beispiel in die Schweiz und am besten in den Schweizer
Franken. Denn wenn sich alle Beflirchtungen in diesem Kapitel in den nachsten Jahren
nicht bewahrheiten sollten, dann kann der vorsichtige Anleger sein Geld in Zukunft ja
wieder aus der Schweiz zuriick in den Euroraum transferieren — aller Voraussicht nach
mit einem deutlichen Devisenkursgewinn.

4.8 Ist Putins Sieg der Untergang des Westens?
Der russische Angriffskrieg gegen die Ukraine geht im Februar in das dritte Jahr. Gab

es in den Anfangen der ,militérischen Spezialoperation® noch die Erwartung, dass es
eine zeitlich begrenzte Auseinandersetzung geben werde, so spricht inzwischen vieles

139 Michael Brickner: Angriff auf unser Bargeld. Warum ein Bargeldverbot vorbereitet wird, wer davon pro-

fitiert und wie Sie Thr Vermogen davor schiitzen, 1. Auflage Marz 2023, Kopp Verlag, Rottenburg 2023, Sei-
te 42. Niemand konnte sich damals gegen diese staatlichen Zwangsmafinahmen wehren. Die Banken wurden
geschlossen und stellten alle Transaktionen ein. Kein Biirger kam an sein Geld. Erst nach zwei Wochen
konnten die Zyprioten maximal 300 Euro pro Tag von ihren staatlich gepliinderten Konten abheben. Auch
dieses unrithmliche Kapitel zeigt, wie wichtig Bargeld ist, auf das man jederzeit zugreifen kann.

140 peter Krauth: Der groBe Silber Bulle. Wie Sie die Inflation abwehren und profitieren, wihrend der Dollar

stirbt, 1. Auflage August 2023, Kopp Verlag, Rottenburg 2023, Seite 162 - 163.

Michael Brickner: Angriff auf unser Bargeld. Warum ein Bargeldverbot vorbereitet wird, wer davon pro-

fitiert und wie Sie Ihr Vermdgen davor schiitzen, 1. Auflage Marz 2023, Kopp Verlag, Rottenburg 2023, Sei-

te 38.

142 Michael Briickner / Jessica Horn: Digitale Zentralbankwihrung. Wenn E-Euro & Co. zum staatlichen Kon-
troll- und Uberwachungsinstrument werden, 1. Auflage November 2023, Kopp Verlag, Rottenburg 2023,
Seite 262.
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fur einen langen, vielleicht sogar einen sehr langen Krieg. DER SPIEGEL schreibt:
LPutin ist bereit, jahrelang Krieg zu flihren — ihm geht es weniger um die Eroberung
weiterer Gebiete. Die Ukraine soll vor allem zermiirbt, wirtschaftlich gelahmt,
ihr Widerstand untergraben werden."'*3 Die Neue Zircher Zeitung titelt: ,Putin
plant einen langen Krieg" und schreibt im Untertitel: ,Dem Kreml-Regime geht es nicht
darum, bloB ein paar Gebiete zu erobern. Es will seine Macht absichern und baut
Russland daher systematisch zum Militarstaat um. Der Westen konnte seine Blind-
heit teuer bezahlen."'** Die Frankfurter Allgemeine Zeitung erinnert mahnend
daran, ,dass der Kreml keineswegs begrenzte Ziele verfolgt, sondern die Existenz der
Ukraine und die westliche Sicherheitsarchitektur insgesamt bekampft."14>

Stefanie Babst beschreibt Putins Ziele so: ,Wenn Russland die Regierung Selenski mit
militarischer Gewalt nicht zwingen kann, den Verteidigungskampf aufzugeben, dann
will Moskau der Ukraine zumindest einen groBtmaoglichen wirtschaftlichen und infra-
strukturellen Schaden zufiigen."%¢ Die Frankfurter Allgemeine Zeitung schreibt: ,Putin
will die Ukraine besitzen oder, falls das nicht moglich ist, sie zerstéren.™ ,,Abermals hat
Russland Krankenhduser, Wohngebaude und Einkaufzentren attackiert.!4/

Quelle: DER SPIEGEL vom 28. Januar 2023, Seite 10

143 DER SPIEGEL vom 30. Dezember 2023, Seite 67. Hervorhebung von Schmitz & Cie.

144 Neue Zircher Zeitung vom 30. Dezember 2023, Seite 1. Hervorhebung durch Schmitz & Cie.

145 Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 2. Januar 204, Seite 13.

146 Stefanie Babst: Sehenden Auges. Mut zum strategischen Kurswechsel, dtv Verlagsgesellschaft, Miin-
chen 2023, Seite 218. Babst arbeitete 22 Jahre in verschiedenen Fiihrungspositionen in der NATO.

147 Beide Zitate stammen aus der Frankfurter Allgemeinen Zeitung vom 30. Dezember 2023, Seite 1.
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Die Neue Ziircher Zeitung spricht von einem ,Vernichtungskrieg" und erganzt: ,Von
wissenschaftlichen Beobachtern wird der Krieg deshalb in seinem Charakter auch als
genozidal gewertet. Ihn als ,Angriffskrieg' zu bezeichnen, erscheint angesichts der Tat-
sachen verharmlosend."14®

Stefanie Babst schildert Moskaus Terror wie folgt: ,Ein Land Gberfallt seinen Nachbarn.
Greift ihn mit Bomben, Raketen, Cyberwaffen und Panzern an. Zerstort Kranken- und
Wohnhduser. Verwundet und totet Zivilisten. Lasst seine Soldaten Frauen, Madchen
und Kinder vergewaltigen. Lasst Familien, die in ihren Autos vor dem Grauen zu fllich-
ten versuchen, erschieBen. Verstimmelt ukrainische Soldaten in grausamster Weise.
Verschleppt Tausende von Menschen gegen ihren Willen und verfrachtet sie Hunderte
Kilometer entfernt von ihrem Zuhause in Infiltrationslager. Zwingt Millionen Menschen
zur Flucht."14°

Trotz dieser ,Barbarei epochalen AusmaBes"!*® sind immer wieder Stimmen in den
Medien zu vernehmen, die Putin einen ,Ausweg" aufzeigen wollen. Christoph Heusgen
meint dazu: ,Es ist nicht nachvollziehbar, dass trotz Putins zahlreicher Kriegs-
verbrechen, der Flucht und Vertreibung von 14 Millionen Ukrainerinnen und Ukrainern
und trotz Zehntausender Menschenleben, die seinen Allmachtsfantasien zum Opfer
fielen, dartiber nachgedacht wird, wie man ihm einen gesichtswahrenden Ausweg aus
der Sackgasse ebnen konnte, in die er sich durch sein bewusst gewahltes Vorgehen
selbst mandvriert hat."1>!

Auch wenn Putin — ganz in russischer Tradition — die Verantwortung stets bei anderen
sucht, es sind und bleiben leicht durchschaubare Rechtfertigungsversuche flr sein
Handeln. So ,,... nutzte Putin regelmdBig das angebliche Vordringen der NATO in die
von ihm reklamierte russische Einflusszone und nutzte es auch als Rechtfertigung fir
seinen Angriff auf die Ukraine. Dass in Wahrheit die letzte Osterweiterung der NATO
2004 stattgefunden und von ihm zu dem Zeitpunkt akzeptiert worden war, verschwieg
und verschweigt er.“'>2 Riidiger von Fritsch prazisiert: ,Als 2004 die zweite Erwei-

148 Neue Ziircher Zeitung vom 21. Oktober 2023, Seite 21.

149 Stefanie Babst: Sehenden Auges. Mut zum strategischen Kurswechsel, dtv Verlagsgesellschaft, Miin-
chen 2023, Seite 13.

150 Neue Ziircher Zeitung vom 30. Dezember 2023, Seite 1.

151 Christoph Heusgen: Fithrung und Verantwortung. Angela Merkels AuBenpolitik und Deutschlands kiinftige
Rolle in der Welt, 1. Auflage 2023, Siedler Verlag, Miinchen 2023, Seite 231. Heusgen war ab 2005 der
auflen- und sicherheitspolitische Berater von Bundeskanzlerin Angela Merkel. Seit dem Jahr 2022 ist er Vor-
sitzender der Miinchner Sicherheitskonferenz.

1532 Christoph Heusgen: Fiihrung und Verantwortung. Angela Merkels AuBenpolitik und Deutschlands kiinftige

Rolle in der Welt, 1. Auflage 2023, Siedler Verlag, Miinchen 2023, Seite 69 - 70.
Dass es auch andere Sichtweisen fiir die Ursachen des militdrischen Konflikts zwischen Russland und der
Ukraine gibt, soll an dieser Stelle nicht verschwiegen werden. So sicht zum Beispiel Rligemer dic USA als
den Hauptschuldigen. Er schreibt: ,,die Ukraine ist der Schliisselstaat fiir die Eroberung ganz Eurasiens ,von
Lissabon bis Wladiwostok‘.” ,,Damit sollte die Stellung der USA als ,einzige Weltmacht® endgiiltig abge-
sichert werden, durch Zugriff nicht nur auf Westeuropa, sondern auch auf Russland, auf seine geostrategisch
zentrale Landmasse und seine Ressourcen: Ol, Gas, Seltene Erden. Werner Riigemer: Verhiingnisvolle
Freundschaft. Wie die USA Europa eroberten. Erste Stufe: Vom 1. zum 2. Weltkrieg, PapyRossa Verlag,
Koéln 2023, Seite 284 - 285. Riigemer ist als Publizist, Berater und Lehrbeauftragter an der Universitit zu
Koln tétig.
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terungsrunde der NATO abgeschlossen war, erklarte Prasident Putin: ,Hinsichtlich der
NATO-Erweiterung haben wir keine Sorgen mit Blick auf die Sicherheit der Russischen
Foderation.™1%3

Gemeinsam getroffene Regelungen und Vertrage interessieren den Kreml nur solange,
wie er einen eigenen Nutzen darin sieht. ,Russland versucht auch, das Budapester
Memorandum von 1994 totzuschweigen, mit dem die ukrainische Regierung sich zum
Abbau der auf ihrem Territorium stationierter Atomwaffen verpflichtete und dafiir von
Russland eine Garantie der ukrainischen Unabhangigkeit und Souveranitat erhielt."1>*

Russland geht es um etwas ganz anderes. Putin will die alte GroBe der Sowjet-
union wieder herstellen. Stefanie Babst erlautert: ,Das Ubergeordnete Ziel auBen-
politischen Handelns des Putin-Regimes ist die Wiederherstellung und Festigung des
russischen Staates als einer auf der Weltbiihne geachteten GroBmacht."1>> Riidiger
von Fritsch schreibt dazu: ,Vor diesem Hintergrund erklart sich auch der uns so irritie-
rende Satz des russischen Prasidenten, der Untergang der Sowjetunion sei ,die
groBte geopolitische Katastrophe des 20. Jahrhundert' gewesen."!>° Vielleicht
erinnert sich Putin ja auch an den Satz, der Katharina der GroBen zugeschrieben wird:
~Russlands Grenzen kann man nur schiitzen, indem man sie bestandig erweitert.”

Die Politik hat bei der Einschatzung von Putin und seinen Pléanen komplett versagt:
».Im Falle von Putin konnte sich kein Politiker Illusionen hingeben. Es sei denn, er ist
mit einer Naivitdt geschlagen, die ihn flr die Politik komplett untauglich macht. Oder
er ist an auBenpolitischen und geostrategischen Fragen Uberhaupt nicht interessiert.
Oder er versucht ein verbrecherisches Regime zu verharmlosen — aus politischen, wirt-
schaftlichen Interessen oder aus Sympathie. In der deutschen Russland-Politik kom-
men alle Faktoren zusammen."!>’

Hoffentlich setzen sich die Fehler in der Russland-Politik nicht fort. ,Wir dlrfen nicht
vergessen, dass die Ukrainer nicht nur ihre, sondern auch unsere Freiheit verteidigen.
Wer also glaubt, man miisse Putin entgegenkommen oder die Ukraine zum Friedens-
schluss drangen, hat weder Putin noch die Ukrainer noch das Gesamtbild verstan-

133 Rudiger von Fritsch: Welt im Umbruch. Was kommt nach dem Krieg? 1. Auflage 2023, Aufbau Verlag,
Berlin 2023, Seite 20. Von Fritsch war von 2010 bis 2014 Botschafter in Warschau und von 2014 bis 2019
Botschafter in Moskau.

134 Christoph Heusgen: Fiihrung und Verantwortung. Angela Merkels AuBenpolitik und Deutschlands kiinftige
Rolle in der Welt, 1. Auflage 2023, Siedler Verlag, Miinchen 2023, Seite 188. Président Putin und sein
AuBenminister Lawrow wollen bis heute moglichst nicht auf das Memorandum angesprochen werden.
,Internationales Recht hat fiir sie nur Bedeutung, wenn dies ihren Interessen dient.*

155 Stefanie Babst: Sehenden Auges. Mut zum strategischen Kurswechsel, dtv Verlagsgesellschaft, Miin-
chen 2023, Seite 97.

136 Rudiger von Fritsch: Welt im Umbruch. Was kommt nach dem Krieg? 1. Auflage 2023, Aufbau Verlag,
Berlin 2023, Seite 24. Hervorhebung durch Schmitz & Cie. Der vielzitierte Satz von Putin stammt aus seiner
Rede zur Lage der Nation vom 25. April 2005.

157" Neue Ziircher Zeitung vom 21. August 2023, Seite 30. Der Verfasser dieser Investmentfonds-Berichte er-
innert sich als Beispiel fiir diese gravierenden Fehleinschétzungen an ein Interview mit dem damaligen Bun-
deskanzler Gerhard Schrdder, der Putin im Jahr 2004 als ,,lupenreinen Demokraten‘ bezeichnet hat.
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den.“1%8 Der ukrainische Prasident Wolodimir Selenski hat auf der Jahrestagung des
Weltwirtschaftsforums in Davos am 16. Januar 2024 in seiner Rede gesagt: ,Wir
brauchen Ihre Hilfe, wir kdmpfen auch fiir Sie.">° Und diese Hilfe muss dringend aus-
geweitet werden, nicht nur humanitar, nicht nur finanziell, sondern vor allen Dingen
militarisch. ,Einziges Gegenmittel gegen jemanden, der keinen Respekt vor inter-
nationalem Recht hat, dem die Menschenrechte véllig gleichgliltig sind, dem es liber-
haupt nichts ausmacht, wenn Menschen verhungern, gefoltert oder getétet werden,
und dem es um Machterhalt um jeden Preis geht, sind Starke und Gemeinsamkeit."160

,Um gegen Russland zu bestehen, wird die Ukraine 2024 umfangreiche Militarhilfe
benétigen. Das Kreml-Regime fiihlt sich auf der SiegerstraBe und spricht offener denn
je von einer Eroberung der gesamten Ukraine. Putin hat von Anfang an auf eine
Ermidung des Westens gewettet und sieht sich nun bestarkt. ,Wenn der Ukraine die
Munition ausgeht’, sagte er im Herbst [2023], ,wird sie nur noch eine Woche zu leben
haben,"161

Christoph Heusgen stellt als Fazit seiner Gedanken zu Putin die Frage, ob es kiinftig
»S0 etwas wie einen normalen Umgang mit Putin geben" kénne. Er antwortet klar und
deutlich: ,Ich halte das fiir ausgeschlossen."162

Wie kann ein mdgliches Ende der ,militéarischen Spezialoperation® aussehen? Diplo-
matische Verhandlungen sind auf absehbare Zeit véllig nutzlos, Putin ist daran nicht
interessiert. Heusgen formuliert seine Sicht der Dinge so: ,Ein Friedensabkommen, das
Putins Namen triige, ware das Papier nicht wert, auf das er seine Unterschrift setzte.
Putin, der ganz allein flir den Tod Zehntausender ukrainischer (und russischer)
Menschen verantwortlich ist, gehért vor ein internationales Gericht, das in der
Tradition des Niirnberger Gerichtshofs, der Jugoslawien- oder Ruanda-Tribunale
steht." Heusgen fahrt fort: ,Mit Russland werden wir weiter umgehen miuissen. ... Aber
einen Neuanfang, normale Beziehungen kann es nur mit einer anderen Regierung in
Moskau geben, die auf dem Boden des internationalen Rechts handelt und bereit ist,
zu Hause so etwa wie seinerzeit in Deutschland die ,Denazifizierung' durchzufiihren:
also eine ,Deputinisierung'."163

138 Christoph Heusgen: Fiihrung und Verantwortung. Angela Merkels AuBenpolitik und Deutschlands kiinftige
Rolle in der Welt, 1. Auflage 2023, Siedler Verlag, Miinchen 2023, Seite 232.
Einen guten Einblick iiber Putins Geschichtsbild und seine daraus folgende Rechtfertigung fiir den Angriff
auf das Brudervolk in der Ukraine gibt Herfried Minkler: Welt in Aufruhr. Die Ordnung der Méchte im
21. Jahrhundert, 1. Auflage November 2023, Rowohlt Verlag, Berlin 2023, Seite 255 - 267. Miinkler lehrte
bis 2018 als ordentlicher Professor am Institut fiir Sozialwissenschaften der Humboldt-Universitét zu Berlin.

139 Neue Zlircher Zeitung vom 17. Januar 2024, Seite 1.

160 Christoph Heusgen: Fiihrung und Verantwortung. Angela Merkels AuBenpolitik und Deutschlands kiinftige
Rolle in der Welt, 1. Auflage 2023, Siedler Verlag, Miinchen 2023, Seite 186.

161 Internationale Ausgabe der Neuen Zircher Zeitung vom 23. Dezember 2023, Seite 2.

162 Christoph Heusgen: Fiihrung und Verantwortung. Angela Merkels AuBenpolitik und Deutschlands kiinftige
Rolle in der Welt, 1. Auflage 2023, Siedler Verlag, Miinchen 2023, Seite 196.

163 Christoph Heusgen: Fiihrung und Verantwortung. Angela Merkels AuBenpolitik und Deutschlands kiinftige
Rolle in der Welt, 1. Auflage 2023, Siedler Verlag, Miinchen 2023, Seite 196 - 197.
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Wolodimir Selenski sagte in seiner Rede auf dem Weltwirtschaftsforum in Davos am
16. Januar 2024: ,Putin wird sich nicht dndern, wir missen uns andern." Und weiter:
»Wir in der freien Welt existieren nur so lange, wie wir uns wehren."®* Und wir wer-
den uns mehr wehren missen, als uns lieb ist, ,weil die Wahrscheinlichkeit, dass die
Ukraine den Krieg gegen den russischen Aggressor verliert, nicht kleiner, sondern gro-
Ber wird. Ein Triumph Putins auf dem Schlachtfeld aber hatte dramatische Folgen fir
die Sicherheit Europas und damit auch Deutschlands.“%> Gabor Steingart bringt es
gewohnt pointiert auf den Punkt und schreibt: ,Sicherheitspolitisch ist Kiew ein Vorort
von Berlin."166

Die Neue Zircher Zeitung warnt: ,Der Westen versprach der Ukraine unerschiitter-
lichen Beistand, jetzt lasst er sie mehr und mehr hangen und steuert damit auf ein
Desaster zu.“'%’ Professor Heinrich August Winkler mahnt: ,Russland darf nicht als
Sieger aus diesem Krieg hervorgehen. Sonst wirde die Ukraine nicht das letzte Opfer
der imperialistischen Politik Russlands bleiben. Die Folgen eines russischen Sieges
waren eine ungeheure Bedrohung fiir Europa und den gesamten Westen."168

Rlidiger von Fritsch gibt zu bedenken: ,Wir dlirfen nicht vergessen: Wladimir Putin
zielt auf uns und unsere Freiheit."'®® Und Stefanie Babst warnt: ,Wir sollten uns
daran erinnern, was wir selbst verlieren wirden, wenn sich Russland in Europa durch-
setzen konnte. Wenn wir den aggressiven Putinismus nicht brechen, wird er ver-
suchen, uns zu brechen."170

Verteidigen wir unsere Freiheit, bevor es zu spat ist! Denn sonst ist die Antwort
auf die Eingangsfrage zu diesem Kapitel (Ist Putins Sieg der Untergang des Westens?)
leider ein klares Ja.

5. Ausblick auf das Investmentjahr 2024

Eine Beteiligung an erfolgreichen Unternehmen ist seit Jahrhunderten die rentabelste
Anlageform in allen industrialisierten Landern. Zahlreiche wissenschaftliche Studien
haben bewiesen, dass die durchschnittlichen jahrlichen Renditen von Aktien weit vor
allen anderen Anlagemdglichkeiten liegen. Mit anderen Worten: mit Aktien im Ver-
mogen schlagt man Immobilien, Festverzinsliche, Lebensversicherungen, Festgeld
usw. um Langen.

164 Zitiert aus dem Handelsblatt vom 17. Januar 2024, Seite 5.

165 Berthold Kohler in der Frankfurter Allgemeinen Zeitung vom 18. Januar 2024, Seiter 1. Kohler ist einer der
Herausgeber der Frankfurter Allgemeinen Zeitung.

166 The Pioneer Briefing von Gabor Steingart vom 31. Dezember 2023.

167 Neue Ziircher Zeitung vom 17. Januar 2024, Seite 19. Hervorhebung durch Schmitz & Cie.

168 Tnterview im Handelsblatt vom 15. - 17. Dezember 2023 auf den Seiten 16 - 17, hier Seite 17. Winkler war
von 1991 bis 2007 Professor fiir Neueste Geschichte an der Humboldt-Universitét zu Berlin.

169 Rudiger von Fritsch: Welt im Umbruch. Was kommt nach dem Krieg? 1. Auflage 2023, Aufbau Verlag,
Berlin 2023, Seite 199. Hervorhebung durch Schmitz & Cie.

170 Stefanie Babst: Sehenden Auges. Mut zum strategischen Kurswechsel, dtv Verlagsgesellschaft, Miin-
chen 2023, Seite 270.
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Die einzige Voraussetzung fiir einen langfristig Uberdurchschnittlichen Anlageerfolg
mit Aktien ist Geduld. Wer bei den ersten (unvermeidlichen) Kursriickgangen an den
Aktienmarkten schnell die Geduld verliert und seine Aktien- oder Aktienfonds verkauft,
kann auf Dauer keinen Erfolg erzielen. So schreibt beispielsweise das Handelsblatt
Uber mogliche Fehler von Anlegern: ,Denn der groBte Fehler, den Investoren
machen kodnnen, ist bei fallenden Aktienkursen in Panik zu verfallen und zu
verkaufen."'”! Und wenn an dieser Stelle von Geduld als Quelle des Erfolges die
Rede ist, dann geht es nicht nur um zwei oder drei Jahre. Die Neuve Zircher Zeitung
schreibt daher zu Recht: ,dass es flr ein Aktieninvestment einen Anlagehorizont von
mindestens 7 bis 10 Jahren braucht."172

Und die Finanz und Wirtschaft erganzt: ,Wer langfristig investiert und breit
diversifiziert ist, fahrt die richtige Strategie, um Vermoégen aufzubauen."!’3
Im Gegensatz dazu laufen Anleger Gefahr, die besten Tage an der Borse zu ver-
passen, wenn sie versuchen, den Markt zu timen und den richtigen Ein- und Aus-
stiegszeitpunkt zu erwischen. Die folgende Grafik zeigt deutlich, was aus einem ein-
maligen Investment von 10 000 Schweizer Franken in zwanzig Jahren geworden ist,
wenn man die ganze Zeit investiert war (oberster Balken in der linken Halfte), und wie
das Ergebnis aussieht, wenn man ein, zwei, finf oder zehn Tage (die nachsten vier
Balken in der Grafik) der besten Borsenentwicklung in diesen rund 5 000 Bdrsentagen
der letzten 20 Jahre verpasst hat:

Quelle: Finanz und Wirtschaft vom 23. Dezember 2023, Seite 18

171" Handelsblatt vom 20. - 22. Oktober 2023, Seite 37.

172 Neue Ziircher Zeitung vom 20. November 2023, Seite 25.

173 Finanz und Wirtschaft vom 23. Dezember 2023, Seite 18. In dem Artikel ,,Warum sich langfristiges Investie-
ren auszahlt® wird vor dem Versuch des ,,Market Timing* dringend gewarnt.
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Die Zeitung kommt zu dem Fazit: ,Investiert zu bleiben, ist besser, als auf den ver-
meintlich richtigen Zeitpunkt zu warten. Klassisches Buy and Hold."17*

Das jahrlich verdffentlichte Renditedreieck des Deutschen Aktieninstituts zeigt
anschaulich, wie sehr sich Geduld in Form von Rendite auszahlt:

Quelle: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 30. Dezember 2023, Seite 31

Auf der Diagonalen kann man die Wertentwicklung des DAX in den jeweiligen Jahren
ablesen, rechts oben beispielsweise die 20 (Prozent), die der DAX im Jahr 2023 zuge-
legt hat, links darunter die -12 (Prozent), die der Index im Jahr 2022 eingeblit hat.
Die roten Felder sind die Nervenproben flir die Anleger, also Verlustjahre. Man
erkennt jedoch auf den ersten Blick, dass die roten Rechtecke (Verlustperioden) im
Vergleich zu den blauen Feldern (Gewinnperioden) eindeutig in der Unterzahl sind.

Und auch eine zweite Erkenntnis erschlieBt sich dem aufmerksamen Betrachter
schnell: Je langer der Anlagehorizont ist, desto groBer ist die Wahrscheinlichkeit, dass
der Anleger mit Aktien (in der obigen Grafik mit Aktien des DAX) einen Gewinn erzielt.
Die notwendige Geduld des Anlegers lasst sich auch an dem obigen Renditedreieck
ablesen. Je weiter man von der Diagonalen mit den Jahresergebnissen ins Innere des
Dreiecks vordringt, desto tiefer und verlasslicher werden die Blau-Tone der jeweiligen
Felder (= positive Wertentwicklung).

Das alles spricht fiir eine Investition in Sachwerte, und insbesondere in Aktien
und es spricht weiterhin gegen Anlagen in Geldwerte (wie zum Beispiel Festgeld,

174 Finanz und Wirtschaft vom 23. Dezember 2023, Seite 18.
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Anleihen oder Kapitallebensversicherungen). Aber die Realitat sieht leider anders aus.
DER SPIEGEL schreibt: ,Trotz Inflation parken die Deutschen ihr Geld am liebsten
immer noch auf dem weitgehend zinslosen Sparbuch." Und weiter: ,Denn das Gros
der Deutschen halt die Bérse immer noch fiir den Inbegriff von Zockerei, jedenfalls
nicht fuir einen Ort, an dem man sich finanziell fir die Zukunft absichert."17>

Professor Thorsten Hens bekennt sich dagegen klar und deutlich zur Aktienanlage:
~Wenn Sie zehn Jahre Zeit haben, investieren Sie zu 100 % in Aktien, und fertig."
Gleichzeitig beobachtet er immer wieder teures Fehlverhalten bei den Anlegern: ,Die
meisten Anleger verkaufen, wenn die Kurse fallen, und kaufen, wenn die Kurse stei-
gen."176

Und die Zeitschrift WirtschaftsWoche erganzt: ,Die meisten Anleger machen sich viel
zu viele Gedanken Uber den richtigen Einstiegszeitpunkt, statt einfach mit der Geld-
anlage loszulegen."!”” Dies gilt insbesondere fiir Fondsanleger, die (im Rickblick
nattirlich immer vergeblich) nach dem besten Kaufzeitpunkt suchen: ,Psychologisch ist
es viel einfacher, immer wieder kleinere Betrdage zu investieren, etwa via Sparplan, als
einmalig einen hohen Betrag. Natlrlich kaufen Sie dann selten zum besten Kurs. Aber
darum geht es bei der seritsen, langfristigen Geldanlage auch nicht — sondern ums
Anfangen und vor allem Durchhalten."!’8

Um an der Borse dauerhaft Erfolg zu haben, ist es neben dem Faktor Geduld enorm
wichtig, seine eigenen Fahigkeiten und Kenntnisse nicht zu Uberschatzen. ,Zahlreiche
wissenschaftliche Untersuchungen zeigen, dass Menschen, die wenig Uber ein Thema
oder einen Sachverhalt wissen, das groBte Selbstvertrauen haben und die waghalsigs-
ten Entscheidungen treffen. Dieser Effekt wird nach seinen Entdeckern David Dunning
und Justin Kruger auch Dunning-Kruger-Effekt genannt."17°

Insbesondere haben Dunning und Kruger in ihren Experimenten erforscht, dass

e wenig kompetente Menschen dazu neigen, ihre eigenen Fahigkeiten zu Uber-
schatzen

e (berlegene Fahigkeiten bei anderen zu unterschatzen

e und das AusmaB ihrer Inkompetenz nicht richtig einzuschatzen.

175 DER SPIEGEL vom 4. Februar 2023, Seite 63.

176 Beide Zitate stammen aus dem Interview mit der Finanz und Wirtschaft vom 28. Januar 2023, abgedruckt im
Sonderbund auf den Seiten 8 und 9. Hens ist seit dem Jahr 2006 Professor am Institut fiir Banking und
Finance der Universitdt Ziirich. Er beschéftigt sich insbesondere mit der Verhaltens6konomie, dem Ab-
weichen menschlichen Verhaltens von Standardmodellen.

177 WirtschaftsWoche vom 12. Januar 2024, Seite 77.

178 Siehe vorherige FuBnote. Hervorhebung durch Schmitz & Cie.

179 Gosta Jamin / Christoph D. Wahlen: Dunning-Kruger-Effekt: Darum kostet Selbstiiberschéitzung wahnsinnig
viel Geld, in DAS INVESTMENT vom 13. Dezember 2023. Jamin und Wahlen sind Griinder der Finanz-
akademie by PRO Coaching. Jamin ist zudem Professor fiir Finanzwirtschaft und Bankbetriebslehre an der
Hochschule fiir Wirtschaft und Gesellschaft in Ludwigshafen am Rhein.
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Vertrauen Sie daher lieber ausgewiesenen Fachleuten wie der Schmitz & Cie. GmbH
mit langjahriger Erfahrung sowie fundiertem theoretischen und praktischem Wissen.
Sonst ist die Gefahr groB, selbst dem Dunning-Kruger-Effekt zu unterliegen und somit
— vorsichtig formuliert — suboptimale Ergebnisse an den Kapitalmarkten zu erzielen.

Wer als Anleger Geduld und Zeit bei seinem Engagement in Aktien mitbringt, lasst sich
auch nicht von zwischenzeitlichen Kursriickgangen an der Borse verunsichern. Denn
diese Rickschlage kommen so sicher wie das Amen in der Kirche. Allerdings sind der
Zeitpunkt und die Ursache der Kursriickgange oft nicht vorhersehbar. Im Jahr 2024
kdnnten solche Ursachen zum Beispiel in der Geopolitik auftauchen:

Quelle: Handelsblatt vom 21. Dezember 2023, Seite 14

Sowohl gréBere militarische Erfolge von Russlands Prasident Putin in der Ukraine
(oder sogar in anderen Landern) als auch ein Angriff vom chinesischen Staats- und
Parteichef X/ Jinping auf Taiwan wiurden vorlbergehend, aber nicht dauerhaft zu
Kurseinbriichen an den Aktienmarkten flihren. Das waren fir Schmitz & Cie. jedoch
keine Griinde zu verkaufen, sondern im Gegenteil Aktien bzw. Aktienfonds glinstig zu
kaufen bzw. nachzukaufen.

Und wenn die Borse zwischendurch auch mal wieder abwarts gehen sollte, es lohnt

sich, abzuwarten und Tee zu trinken — der nachste Borsenaufschwung lasst nicht
lange auf sich warten:
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Quelle: Handelsblatt vom 17. Mai 2023, Seite 14
Gerne zitieren wir zum Schluss unserer Ausfiihrungen wie immer an dieser Stelle die

weisen Worte von André Kostolany. ,Kurzfristig ist es riskant, Aktien zu haben,
langfristig ist es riskant, keine Aktien zu haben."
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6. Durchblick mit aktuellen Presseartikeln

e Kolumne ,Mit Gold mindestens die Kaufkraft sichern®™ aus Smart Investor vom
April 2023 (Seite 74)

e FONDS Professionell ,Berater lasst Kunden unterschreiben, dass sie keine ESG-
Fonds wollen" vom 3. Mai 2023 (Seite 75)

e Analyse ,Schmitz und Partner Global Offensiv" aus Smart Investor vom Juli 2023
(Seite 76)

e Interview ,Die fiirchterliche Uberbewertung wird nun korrigiert" aus Smart Investor
vom Oktober 2023 (Seite 77 - 79)

e Aktiencheck ,Schweizer Franken als Gipfel der Stabilitat" vom 30. Oktober 2023
(Seite 80)

e Kolumne ,Auch 2024 gilt: Finger weg vom Euro"“ aus Smart Investor vom
Januar 2024 (Seite 81)
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Kolumne

Mit Gold mindestens
die Kaufkraft sichern

Die SCHMITZ ¢ PARTNER AG —
Privates Depotmanagement mit Sitz im
Tessin, Schweiz, wurde im Jahr 1997 zur
individuellen Betreuung von anspruchsvol-
len Kunden im Vermaogensverwaltungsbe-
reich gegriindet. Die Schmitz & Partner
AG arbeiter partnerschaftlich mit der
2005 ebenfalls von Dr. Holger Schmitz
gegriindeten Schmitz & Cie. GmbH —
Individuelle Fondsber
Miinchen zusamme )
bereits seit 1988 in der Vermag

waltung titig und arbeitete mebrere Jahre
bei der FIDUKA Depotverwaltung im

direkten Austausch mit

ung mit Sitz in

enlegende und
Griindungsmitglied André Kostola

sammen, bevor er sich 1993 selbststiindig
machte. Neben der individuellen Beratung
und dem persinlichen Depotmanagement
erhalten Kunden durch die Kooperation
mit der Schmitz €& Partner AG — Privates
Depotmanagement die Miglichkeit, in
zwei sich erginzende Vermaigensverwal-

tungsfonds zu investieren. Der Schmitz
& Partner Global Offensiv Fond 7
der Schmitz & Partner Global Defensiv
Fonds sind beide vermigensverwaltende

Fonds, die sich durch ein ausgewogenes
Rendite-Risiko-Verhiltnis auszeichnen.
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Gastbeitrag von Dr. Holger Schmitz,
Vorstand der SCHMITZ & PARTNER AG -
Privates Depotmanagement

Nachfrage

der Zentralbanken

Gold kénnte in diesem Jahr besser ab-
schneiden als Anleihen und Immobili-
en. Ein Grund fiir diese Einschitzung
ist die immer groflere Nachfrage seitens
der Zentralbanken weltweit: Im Sep-
tember 2022 beliefen sich deren Gold-
reserven bereits auf fast 1.200 Mio. Fein-
unzen —und lagen damit auf dem héchs-
ten Stand seit einem knappen halben
Jahrhundert. Im letzten Quartal 2022
kauften die internationalen Notenban-
ken eine Rekordmenge von nahezu 400
Tonnen dazu. So viel waren es zuletzt
1967 — aber in einem ganzen Jahr. Was
ist die Ursache fiir diesen Goldrausch?
Eine These lautet, dass viele nicht-west-
liche Zentralbanken ihre Wihrungsre-
serven stirker diversifizieren und ihre
Abhingigkeit vom US-Dollar verrin-
gern mochten. Damit wollen sie dem
befiirchteten Kaufkraftverlust des US-
Dollar, aber auch anderer westlichen
Wihrungen wie des Euro, des britischen
Pfund oder des Kanadischen Dollar aus
dem Weg gehen.

Mehr Unabhéangigkeit

Daneben kénnten auch politische Griin-
de zur Aufstockung der Goldbestinde
beitragen. Im Jahr 2022 wurden seitens
der USA und anderer westlicher Staa-
ten die Devisenreserven Russlands ein-
gefroren und die Riicklagen Afghanis-
tans sogar beschlagnahmt. Eine solche
Reserve muss aber politisch neutral,
rechtlich sicher und absolut unantast-

bar sein. Ist das nicht der Fall, machen
sich Linder erpressbar. Eine andere
mogliche Ursache fiir die hohe Gold-
nachfrage der Zentralbanken besteht
darin, dass einige von ihnen eventuell
eine goldgedeckte Wihrung schaffen
wollen. Somit wiirden sie diese gegen-
iiber Wihrungen mit einer geringen
oder gar keiner Golddeckung aufwerten.
Vielleicht passt dazu auch die Nachricht,
dass die Tiirkei ihre Biirger im Frithjahr
2022 aufgefordert hat, ihr privates Gold
in die Landeswihrung umzutauschen.
Sollte das nicht geniigend Gold in die
Tresore der tiirkischen Zentralbank spii-
len, kénnte das Land méglicherweise
jeglichen privaten Goldbesitz fiir illegal
erkliren.

Inflationsausgleich

Unabhingig von den beschriebenen
Goldkiufen der Notenbanken hat das
Edelmetall aus unserer Sicht im Jahr
2023 gute Chancen, einen iiber die In-
flationsrate von derzeit knapp 9% hi-
nausgehenden Preisanstieg zu verzeich-
nen. Investoren konnen also damit rech-
nen, ihre Kaufkraft mit Gold mindes-
tens zu erhalten. Dariiber hinaus gibt
es bei dem Edelmetall einen deutlichen
Nachholbedarf gegeniiber fritheren
Preisnotierungen — zwar nicht nomi-
nal, aber kaufkraftbereinigt. Anfang
der 1980er-Jahre stand der Goldpreis bei
iiber 800 USD je Feinunze. Heute entspri-
che dies real — ergo unter Beriicksichtigung
der jihrlichen Inflationsraten — deutlich
mehr als dem Dreifachen. |
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A HOME NEWS VERTRIEB

03.05.2023 | Vertrieb
Berater lasst Kunden unterschreiben, dass sie keine ESG-Fonds wollen

Holger Schmitz machte sich vor 30 Jahren als Vermogensverwalter selbststandig — die eine oder andere Regulierungswelle hat er also
schon hinter sich. Mit der Pflicht, die Nachhaltigkeitspraferenzen seiner Kunden zu erheben, kann er sich aber nicht anfreunden.

Holger Schmitz, Schmitz & Cie.: "Nachhaltige' Fonds versprechen eine bessere Welt und hohe
Profite gleichermaBen. Aber das sind lediglich die Werbeversprechen der Fondsindustrie."

© Schmitz & Partner

Holger Schmitz, Geschéaftsfiihrer der Fondsberatung Schmitz & Cie. aus Miinchen, hat sich bewusst dagegen entschieden, seinen Kunden
Nachhaltigkeitsprodukte anzubieten. "Wir werden uns von den Kunden, die sich von uns bei der Investmentfondsanlage beraten lassen wollen,
unterschreiben lassen, dass sie keine nachhaltigen Fonds wiinschen!", betont er. Seine Gesellschaft ist als Finanzanlagenvermittler mit Erlaubnis geman
Paragraf 34f Gewerbeordnung seit 20. April dazu verpflichtet, bei der Anlageberatung die Nachhaltigkeitspréferenzen der Kunden zu beriicksichtigen.

"Bislang war die Frage, ob ein Kunde bei der Geldanlage Nachhaltigkeitsaspekte beriicksichtigt wissen méchte, freiwillig”, so Schmitz. "Nun wird aus der
Kir eine Pflicht." Und das &rgert ihn. Er halt Nachhaltigkeit "grundsétzlich fiir eine gute Idee" - die regulatorische Umsetzung nennt er aber "miserabel
und riicksichtslos".

Die Politik verstoBe selbst "gegen die einfachsten Nachhaltigkeitsprinzipien"

Er wirft der Politik vor, "den Anlegern und den Finanzberatern auf der Mikroebene Vorschriften iber Nachhaltigkeit zu machen, aber auf der Makroebene
standig gegen die einfachsten Nachhaltigkeitsprinzipien zu verstofRen — wie standig wachsende Staatsverschuldung, aus dem Ruder laufende
Sozialversicherungssysteme, kraftig steigende Inflationsraten und ein politisch gewollt schwacher Euro" zeigen wiirden.

Auch mit der Art und Weise, wie Teile der Asset-Management-Branche mit dem Thema umgehen, geht Schmitz hart ins Gericht. "Nachhaltige' Fonds
versprechen eine bessere Welt und hohe Profite gleichermaRen. Aber das sind lediglich die Werbeversprechen der Fondsindustrie", ist er (iberzeugt.

"Auf Sicht von vielen Jahren Kaufkraft und Vermdgen erhalten"
Schmitz ist nicht nur Inhaber der Miinchner Fondsvermittlung, sondern ist vom Schweizer Tessin aus auch als Vermdgensverwalter tatig. Darliber berat
er unter anderem zwei eigene Mischfonds, den Schmitz & Partner Global Offensiv und den Schmitz & Partner Global Defensiv.

Natrlich hatten auch diese beiden Fonds Aktien von nachhaltigen Unternehmen in ihrem Portfolio, betont Schmitz. "Aber diese haben wir nicht
erworben, weil die Nachhaltigkeit im Vordergrund steht, sondern weil wir von den Papieren erwarten, dass sie im Wert steigen und wir damit fiir unsere
Fondskunden Geld verdienen kdnnen." Fir seine Kollegen und ihn bedeute nachhaltiges Investieren vor allem die Auswahl| der Wahrung — Schmitz
bevorzugt den seiner Meinung nach "harten" Schweizer Franken — und die Auswahl von Staaten als Anlageland, die mit geringer Staatsverschuldung und
niedriger Inflation punkten kdnnen. "Das ist aus unserer Sicht langfristig nachhaltiges Investieren im Sinne unserer Kunden, die auch auf Sicht von vielen
Jahren ihre Kaufkraft und ihr Vermdgen erhalten méchten.” (bm)
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Schmitz und Partner Global Offensiv

Gute Performance gepaart mit Soliditat

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

FONDS-SNAPSHOT

WKN: AOMURD

Fondsberater: Schmitz & Partner AG
Volumen: 17,2 Mio. EUR
Auflegungsdatum: 1.11.2007

Typ: Mischfonds
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Der Wunsch, an der Bérse den breiten
Marke zu schlagen, ist so alt wie die Bér-
se selbst. Manche Ansitze sind einfach zu
verstehen, aber in der Praxis schwer um-
zusetzen, weil sie diszipliniertes Verhalten
erfordern, das nicht jeder Investor auf-
bringt. Ein Beispiel: Viele Anleger neigen
zu Ungeduld und schwimmen ungern ge-
gen den Strom. Ein erfolgreicher Borsen-
altmeister wie André Kostolany stand da-
gegen fiir antizyklisches Investieren und
Geduld. Dr. Holger Schmitz, Portfolio-
manager des Schmitz und Partner Global
Offensiv (SPGO), partizipierte am Anfang
seiner Karriere bei der FIDUKA an Kos-
tolanys Erfahrungen, die ihn bis heute pri-
gen.

Blick iiber den Euro-Tellerrand

Als langjihriger Warner vor tiberborden-
der Staatsverschuldung und dezidierter
Eurokritiker setzt Schmitz im SPGO u.a.
auf Schweizer Titel, die mit 24% der Akti-
enanlagen einen regionalen Schwerpunkt
des Fonds bilden. Spiirbar aufgestockt
wurden in den vergangenen Monaten der
Solartechnikkonzern Meyer Burger und
das Schweizer Logistikunternchmen Inter-
roll, das vom weiter boomenden Online-
handel profitiert. Neben der Schweiz sind
Norwegen (19%), Dinemark (14%) und
die USA (13%), also ebenfalls Linder auf3er-
halb der Eurozone, signifikant vertreten.
Deutsche Unternehmen (18%) sowie Aktien
und Aktienfonds aus Asien (insbesondere
China und Japan) ergiinzen mit 15% das
Portfolio. Einen sektoralen Schwerpunkt
(ca. 20%) bilden Titel mit Nachhaltig-
keitsfokus, u.a. aus den Geschiftsfeldern
Sonnenenergie, Wasserstoff oder Recyc-
ling. Dazu zihlt @Qrsted, der dinische Welt-
marktfiithrer im Bereich Offshore-Wind-
energie, oder Scatec, ein norwegischer Betrei-
ber von Solar-, Wind- und Wasserkraft-
werken. Schmitz kritisiert nicht nur hohe
Staatsschulden: Auch bei den Firmen, in

die er investiert, werden Schuldenmacher
gemieden. Gefragt hingegen sind Quali-
titsunternehmen mit starker Bilanz und
hoher Eigenkapitalquote.

Risiken im Blick

Neben der Erwirtschaftung von Ertrigen
liegt Schmitz auch die Kontrolle zwischen-
zeitlicher Drawdowns am Herzen. Neben
der Aktienauswahl (Aktien-/Aktienfonds-
quote aktuell: 88,9%) dient die Steuerung
der Liquidititsquote (11,2%), die flexibel
angepasst werden kann, der Risikomini-
mierung. Der maximale Verlust des Fonds
lag wihrend des COVID-Einbruchs an
den Mirkten von Februar bis Oktober
2020 bei -17,6%; der MSCI World hat in
diesem Zeitraum 33,9% abgegeben. Wenn
schwache Hinde Aktien verkaufen, kann
das Cashpolster dazu genutzt werden,
Schnippchen einzusammeln (Stichwort:
Antizyklik!). Auf Jahressicht zihle der
SPGO in der Morningstar-Kategorie
»Mischfonds Flexibel — Global® mit
+12,2% zu den performancestirksten 5%
in der Vergleichsgruppe mit 1.311 Mitbe-
werbern. Auch auf anderen Zeitebenen
gelang die Outperformance zur Morning-
star-Vergleichsgruppe.

Fazit
Mit seinem Fokus auf Qualititstitel jen-
seits des Euro-Wihrungsraums bietet der
SPGO cine sinnvolle Diversifikation zu
eurolastigen Portfolios. Ein weiterer Plus-
punket ist das aktive Risikomanagement
zur Begrenzung der Drawdowns. Anleger
kénnen den SPGO je nach individueller
Risikobereitschaft mit dem Schmitz &
Partner Global Defensiv Fonds (WKN:
AOMI1UL), der auch Investments in die
Anlageklasse Edelmetalle umfasst, in
beliebiger Gewichtung kombinieren.
Zwischen den beiden Portfolios beste-
hen keine Uberschneidungen.

Christian Bayer
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Interview

.Die fiirchterliche Uberbewertung
wird nun korrigiert"

Smart Investor im Gesprach mit dem Vermdgensverwalter
Dr. Holger Schmitz Gber die derzeitige Immobilienkrise

Die SCHMITZ ¢ PARTNER AG —
Privates Depotmanagement mit Sitz
im Schweizer Tessin wurde 1997 zur
individuellen Betreuung anspruchsvol-
ler Kunden im Vermagensverwaltungs-
bereich gegriindet. Sie arbeitet mit der
2005 ebenfalls von Dr. Holger Schmitz
gegriindeten Schmitz & Cie. GmbH —
Individuelle Fondsberatung mit Sitz in
Miinchen zusammen. Dr. Schmitz ist
seit 1988 in der Vermagensverwaltung
titig und arbeitete mehrere Jahre bei
der FIDUKA Depotverwaltung mit
der Birsenlegende André Kostolany
zusammen, bevor er sich 1993 selbst-
stiindig machte. Durch die Kooperation
mit der Schmitz & Partner AG haben

Anleger die Miglichkeit, in zwei sich

ergiinzende Vermagensverwaltungsfonds
zu investieren: den Schmitz & Partner
Global Offensiv sowie den Schmitz &
Partner Global Defensiv.
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Smart Investor: Herr Dr. Schmitz, Im-
mobilien gelten als der Deutschen liebs-
tes Kind. Wie rational ist die Anlage in
Betongold aus Ihrer Sicht grundsitzlich?
Schmitz: Nicht nur in Deutschland, auch
in anderen zivilisierten Lindern ist in der
Vergangenheit eine Immobilienanlage laut
verschiedenen Studien immer nur die zweit-
beste Anlageform gewesen, teilweise tiber
viele Jahrzehnte bzw. Jahrhunderte zuriick.
Die beste Anlageform ist immer noch die
Unternechmensbeteiligung, also die Aktie.
Die Frage ist aus meiner Sicht berechtigt,
ob man es als rational bezeichnen kann,
wenn man freiwillig nur die zweitbeste
Anlageform wihlt.

Smart Investor: Nun hat sich — wie von
Thnen bereits befiirchtet — iiber die letz-
ten zwei Jahre eine veritable Immobili-
enkrise mit deutlichen Preisriickgingen
entwickelt. Kénnen Sie ein paar grobe
Zahlen fiir Sektoren, Lagen und viel-
leicht auch Linder nennen?

Schmitz: Die Hauptursache dafiir, dass es
tiberhaupt zu grofleren Immobilienpreis-
riickgingen kam, sind die Zinsanstiege.
Vor eineinhalb Jahren hatten wir noch
Zinsen im zehnjihrigen Hypothekenkre-
ditbereich von 1%, jetzt sind wir bei 4% —
das war der Anstof8 fiir die Preisriickginge
auf dem Immobilienmarkt. Der zweite
Grund ist natiirlich die fiirchterliche Uber-
bewertung in den Jahren zuvor gewesen,
die jetzt korrigiert wird. Wir hatten ja z.B.
hier in Miinchen teilweise Verhiltnisse von
Jahresmiete zu Kaufpreis von 50 und hé-
her. Historisch liegt dieser Wert bei 15,
vielleicht auch 18, im Extremfall von mir
aus auch 20, aber eben nicht 50 — und die-
se Uberbewertung wird nun korrigiert. Die

Deutsche Bundesbank hat Berechnungen
angestellt, dass Immobilien in Deutsch-
land im Jahr 2022 im Durchschnitt um
20% bis 30% iiberteuert waren, in Grof3-
stidten sogar um mehr als 35%. Das zeigt,
wie hoch der Korrekturbedarf nach unten
méglicherweise sein kann. In Deutschland
sind die Preise jetzt bei Wohnimmobili-
en schon im Schnitt um 7% gefallen. In
Schweden, das im Immobilienbereich
traditionell eine Vorreiterrolle innehat,
sind sie bereits im zweistelligen Prozent-
bereich gesunken, in China zudem noch
stirker.

Smart Investor: Ist auch der Markt fiir
Gewerbeimmobilien betroffen?
Schmitz: Ja, allein wegen Corona. So sind
viele Menschen aus den Biiros ins Home-
office verschwunden, und die werden auch
nicht mehr alle zuriickkommen. Das ist
aber noch einmal eine Sondersituation.

Smart Investor: Gibt es Objektklassen,
die sich vergleichsweise gut gehalten
haben bzw. solche, deren Aussichten
Sie bereits wieder als positiv ansehen?
Schmitz: Im héheren Segment, in soge-
nannten A-Lagen, z.B. in der Schweiz,
scheinen die Preise noch einigermaflen
stabil zu sein. Aber das sind auch Topla-
gen, bei denen man 30.000 CHE fiir den
Quadratmeter zahlt, und stellen daher
nicht den Durchschnitt dar.

Smart Investor: Wie passen die hohe
Teuerungsrate und die fallenden Immo-
bilienpreise zusammen?

Schmitz: Vom Grundsatz hat das eine
mit dem anderen erst einmal gar nichts
zu tun. Es ist nur eine weit hergeholte
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allgemeine Meinung, dass bei einer hohen Inflationsrate Werte wie
Gold, Aktien und Immobilien steigen. Das mag vielleicht in Phasen
einer galoppierenden Inflation so sein, nicht aber bei einer Inflation
von 6%, 8% oder 10%. Man muss sich aber vor allem die Vorge-
schichte genauer anschen, mit vollig tiberzogenen Preissteigerungen
bei einer Inflation gleich null: Daran erkennt man, dass die Korre-
lation zumindest aus Sicht mehrerer Jahre aufgehoben war. Insofern
haben beide Gréf3en gar nichts miteinander zu tun. Die hohe Infla-
tionsrate ist kein Argument, dass die Immobilienpreise nicht fallen
kénnten.

Smart Investor: Die Zinswende war Ausléser des Immobili-
enpreisriickgangs, von einem Preisniveau aus allerdings, das
zuvor durch anhaltend niedrige Zinsen kiinstlich aufgebliht
worden war. Aktuell rollt eine Pleitewelle durch die Bautri-
gerbranche, z.B. bei Euroboden. Was schitzen Sie, wie viel
Zeit wird die Korrektur solcher Verwerfungen benétigen —
oder ist sie schon vorbei?

Schmitz: Nein, sie ist auf keinen Fall schon vorbei. Ich kann mir
vorstellen, dass noch nicht einmal die Hilfte der Korrektur
voriiber ist, vielleicht auch erst ein Drittel. Gemif§ dem von
der Deutschen Bundesbank errechneten Korrekturbedarf in
grofien Stiddten wiren rund 35% Potenzial nach unten. Wie viel
der Uberteuerung ist davon schon abgebaut? Wird sie komplett
abgebaut oder wird sie méglicherweise, wenn das Pendel noch
in die andere Richtung ausschligt, iiber diese 35% hinausge-
hen? Wenn man dann hért, dass aktuell erst ca. 7% korrigiert
sind, dann ist diese Korrekturphase noch lange nicht zu Ende. Es
gibt auch keinen Grund, dass sie zu Ende sein sollte. Wenn man so
einen starken Hype in den 15 Jahren zuvor hatte, der sich erst ein-
mal wieder auf Normalniveau korrigieren muss, dann kann man
ja nicht erwarten, dass das in nur eineinhalb Jahren passiert. Ein
Blick auf die Aktienkursentwicklung der Wohnungsbaukonzerne
gibt méglicherweise auch einen Hinweis auf das Ausmaf3 der Preis-
korrektur der deutschen Wohnimmobilien. Der Deutsche Immo-
bilienaktienindex (DIMAX) gab auf Jahressicht bereits 35% nach
und Aktien wie TAG Immobilien, Vonovia oder Hamborner REIT

sind auf ihr Kursniveau von vor zehn Jahren zuriickgefallen.

Smart Investor: Der Wohnimmobilienmarkt in Deutschland
befindet sich in einer Sondersituation: zum einen die hohe
Wohnraumnachfrage aufgrund des ungebrochenen Zuzugs,
zum anderen immer neue Gesetze und Staatseingriffe wie Mie-
tendeckel und Heizungsgesetz, die Eigentiimern das Leben
schwer machen. Wie bewerten Sie diese Entwicklungen in al-
ler Kiirze, wie gehen Immobilienbesitzer damit um?

Schmitz: Man sollte sich fragen, wie hoch der Immobilienanteil
am Gesamtvermdogen ist. Alles, was iiber 30% hinausgeht,
wiirde ich auch jetzt noch verkaufen. Und derjenige, der jetzt
kaufen will, der sollte auch gut iiberlegen, ob er in einem — zumin-
dest aus Sicht von Eigentiimern — immobilienfeindlichen Land wie
Deutschland investieren méchte. Warum investiere ich nicht z.B. in
der Schweiz oder meinetwegen auch in England oder in den USA,
warum tausche ich nicht Teile meiner deutschen Wohnimmobilien
gegen cin schénes Chalet in St. Moritz oder gegen cine schéne
Ferienvilla am Schweizer Teil des Lago Maggiore ein? Da habe ich
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keine Probleme mit dem Modernisierungs-
gesetz oder der Mietpreisbremse und oben-
drein noch einen Schutz vor einem weiter fal-
lenden Euro.

Smart Investor: Welche weiteren Nega-
tivszenarien aus der Politik wiren noch
denkbar, Stichwort Vermégensabgabe,
Lastenausgleich usw.? Was sind dazu ITh-
re Gedanken — miissen wir mit so etwas
rechnen und wenn ja, wann?

Schmitz: Sicherlich nicht so schnell. In den
nichsten ein, zwei Jahren muss man aus mei-
ner Sicht damit nicht rechnen, aber auf mit-
telfristige Sicht schon. Eine weitere Las-
tenausgleichabgabe wird kommen. Es gab
einfach schon zu viele Anzeichen dafiir,
z.B. eine Anfrage beim Wissenschaftlichen
Dienst des Deutschen Bundestages, wie
verfassungsgemifl eine solche Vermégens-
abgabe wire. Das sind Indizien in dem Bild,
die fiir mich darauf hindeuten, dass man mit
solchen Extremszenarien rechnen muss.

Ein anderer Punkt ist, was aktuell mit der
Grundsteuerabfrage bezweckt wird. Es geht
ja nicht nur darum, die Grundsteuer zu ,,re-
novieren“, Aus meiner Sicht dient dieser aus-
fithrliche Fragebogen dazu, spiter einmal ei-
ne etwaige Vermogens- oder Lastenausgleichs-
abgabe méglichst prizise auch erfassen zu
kénnen. Es wird dann nicht nur vorgegeben,
jeder hat eine gewisse Anzahl an Quadrat-
metern und hat pro Quadratmeter so und so
viel abzugeben. Stattdessen méchte man kon-
krete Qualititsunterschiede konstruieren:
Wo ist die Immobilie, in welchem Zustand
ist das Gebiude usw. Das alles sind fiir mich
alarmierende Signale.

Smart Investor: Was wiirden Sie Men-
schen raten, die unbedingt Immobilien
als Teil des Portfolios halten wollen?

Schmitz: Abwarten! Warum soll man jetzt
eine Immobilie kaufen, wenn die Preise auf
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absehbare Zeit fallen? Warum soll ich jetzt
etwas fiir 100 kaufen, was ich es in zwei
Jahren fiir 80 bekomme?

Smart Investor: Und wenn man die
Immobilie schon hat?

Schmitz: Dann kann man sich iiberlegen,
wie viel man denn hat. Wenn man nur
eine Immobilie hat und auch noch darin
wohnt, dann sollte man sie natiirlich behal-
ten, denn dann ist es mir einerlei, ob sie von
100 auf 80 fillt. Aber wenn ich mehrere Im-
mobilien besitze und woméglich noch dazu
ein Klumpenrisiko in Immobilien habe,
dann sollte ich mir iiberlegen, ob ich mich
jetzt nicht noch schnell davon trenne, bevor
die Korrektur weiter voranschreitet.

Smart Investor: Nun hiingt der Immo-
bilienmarkt nicht in der Luft, sondern
ist aufgrund des im Vergleich zu Aktien
hohen Kredithebels aufs Engste mit der
Finanzbranche verkniipft. Was erwar-
ten Sie an Ausstrahleffekten auf die rest-
liche Wirtschaft?

Schmitz: Man muss dabei beriicksichti-
gen, wie hoch die Abhingigkeit der Wirt-
schaft vom Immobilienmarkt ist. In
Deutschland ist sie zum Gliick nicht so
hoch wie z.B. in China: Dort betrigt der
mit Immobilien zusammenhingende Kon-
junkturanteil tiber 30% und ist damit welt-
weit mit groffem Abstand am héchsten.
Wenn der jetzt in Schieflage gerdt — und
wir horen ja aktuell die Meldungen z.B.
von Country Garden mit iiber 200 Mrd.
USD Verschuldung —, dann ist das we-
sentlich dramatischer, als es fiir Deutsch-
land wire. Es gibt schon Menschen, die
sehen Parallelen zwischen Japan Ende der
1980er-Jahre und China heute. Damals
war der Kaiserpalast in Tokio mehr wert als
ganz Kalifornien. Heute ist nach Berechnun-
gen von Stanford-Okonomen der Wert simt-
licher Immobilien in China hoher als in den

USA und in der EU zusammen, bei einem
Wirtschaftsraum, der doppelt so leistungs-
stark ist wie der chinesische. Infolge der
damaligen Uberbewertung der japanischen
Immobilien und der anschlieSenden krif-
tigen Korrektur wurden japanische Ban-
ken und die Wirtschaft in cine tiefe Kri-
se gezogen. Deutschland hat gliicklicher-
weise geniigend andere starke Branchen
wie Automobil, Chemie oder Maschinen-
bau.

Smart Investor: Die deutsche Konjunk-
tur ist aktuell allerdings recht labil, und
dies auch noch vor einem Winter mit
nicht auszuschlieffenden Energieeng-
pissen. Was wire vor diesem Hinter-
grund Thr Worst-Case-Szenario fiir den
deutschen Immobilienmarkt?

Schmitz: Ich hoffe sogar, dass bald eine Art
Blackout kommt — damit nicht nur die Po-
litik, sondern auch die Biirger merken, welch
riskante Strategie die von den Griinen do-
minierte Energiepolitik in Deutschland
tiberhaupt darstellt. Denn je weniger sol-
cher Blackouts wir ,kriegen®, desto mehr
fiithle sich vielleicht die Politik der Griinen
auch noch bestitigt, nimlich mit ihrer
wahnwitzigen Idee, gleichzeitig aus Atom-
kraft und aus Kohle auszusteigen und auf
der anderen Seite die Erneuerbaren Ener-
gien noch nicht genug ausgebaut zu haben.
Der Wahnsinn der Vergangenheit, sich so
abhingig gemacht zu haben von russischem
Billiggas, richt sich nun. Jetzt kauft man
von franzdsischen Atomkraftwerken teu-
ren Strom ein. Die Franzosen hatten aber
im letzten Sommer viele technische Prob-
leme bei ihren AKWs und mussten diese
temporir abschalten — tja, und dann haben
die Deutschen das Problem.

Smart Investor: Zumal Deutschland
hinsichtlich Atomstrom in einem ziem-
lich Alleingang handelt, wenn man an
die neue EU-Taxonomie in Sachen Nach-
haltigkeit denkt.

Schmitz: Ja, Deutschland will Vorbild fiir
die Welt sein, aber die Welt zeigt uns doch
den Vogel und lacht uns aus wegen dieser
Lidiotischen Energiepolitik.

Smart Investor: Das nehmen wir auch
wahr. Danke fiir Ihre interessanten Aus-
fithrungen. |

Interview: Ralf Flierl, Peter Seufers-Heyne
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Konjunktur: Schweizer Franken als Gipfel der Stabilitat

Brione sopra Minusio (www.aktiencheck.de) - Mit Investments in Euro oder US-Dollar kénnen Anleger
ihre Kaufkraft nicht erhalten, betont Dr. Holger Schmitz, Vorstand der SCHMITZ & PARTNER AG -
Privates Depotmanagement.

Er pladiere fir Investments in der Schweiz, die neben hervorragenden Unternehmen Uber eine starke
Wahrung verfiige. Der deutschen Politik stelle er ein verheerendes Zeugnis aus.

"Mit der deutschen Wirtschaft geht es weiter bergab: Nach einem Nullwachstum im zweiten Quartal ist
sie im dritten Quartal um 0,1 Prozent geschrumpft. Besserung ist nicht in Sicht: Auf das Gesamtjahr
gesehen rechnet die EU-Kommission in ihrer Sommerprognose vom September mit einem Minus von
0,4 Prozent. Das ist nicht nur absolut gesehen ein schlechter Wert - sondern auch im Vergleich zu
Deutschlands Nachbarn wie Frankreich (EU-Prognose 2023: +1,0 Prozent), Italien (+0,9 Prozent) oder
gar Spanien (+2,2 Prozent).

Die Diskrepanz bei der erwarteten Konjunkturentwicklung innerhalb der Eurozone zeigt, dass die
Probleme in Deutschland hausgemacht sind. Um wieder in Tritt zu kommen, hilft aus meiner Sicht nur
eins: Weniger Politik wagen.

Konjunkturell kdnnen die Lander der Eurozone nur neidisch auf ihre Schweizer Nachbarn blicken. Die
Inflationsrate ist dort traditionell niedrig. Allein in den vergangenen zweieinhalb Jahren hat sich eine
Inflationsdifferenz zwischen Deutschland und der Schweiz in Hoéhe von knapp zehn Prozent aufgestaut -
und diese entsprach ziemlich exakt der Abwertung des Euro gegentiber dem Schweizer Franken.

Das wird in Zukunft so bleiben. Sowohl der US-Dollar als auch der Euro werden durch kraftige
Geldmengenausweitung inflationiert und damit immer wertloser gemacht - und zwar politisch gewollt.
Solange die Inflationsraten als Folge des GbermaRigen Gelddruckens sowohl in den USA als auch im
Euroraum deutlich hoher liegen als in der Schweiz, wird sich an dem spurbaren Kaufkraftverlust von
US-Dollar und Euro nichts andern.

Einer der Hauptgriinde fiir die UbermaRige Geldmengenausweitung im Euroraum ist die hohe
Staatsverschuldung. Bei den meisten Landern liegt die Verschuldung langst oberhalb der selbst
gesetzten Grenze von 60 Prozent des Bruttoinlandsprodukts. In der Schweiz hingegen betragt die
Staatsverschuldung aktuell lediglich 14,2 Prozent vom Bruttoinlandsprodukt. Solange sich das niedrige
Staatsschuldenniveau in der Schweiz in den nachsten Jahren nicht deutlich erhdoht und die
Verbindlichkeiten in der Eurozone und in den USA stetig auf neue Rekordlevel steigen, solange wird die
Inflationsdifferenz  bestehen bleiben - und der Schweizer Franken gegeniiber den beiden
Schwachwahrungen Euro und US-Dollar auch in Zukunft seine Kaufkraft erhalten.

Vorsichtige Anleger sollten daher weiter den Euro und den US-Dollar als Anlagewahrung meiden und
stattdessen in Schweizer Franken investieren. Das geht beispielsweise Uber ein Engagement am
Schweizer Aktienmarkt. Denn was oft Ubersehen wird: Der Schweizer Aktienmarkt verfigt tber rund 600
Werte, ist hoher kapitalisiert als sein deutsches Pendant und bietet auch hinter den Mega Caps
zahlreiche attraktive Investments - Dbeispielsweise auch aus der Technologiebranche."
(30.10.2023/ac/a/m)
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Auch 2024 gilt:
Finger weg vom Euro

Gastbeitrag von Dr. Holger Schmitz,
Vorstand der SCHMITZ & PARTNER AG - Privates Depotmanagement

Das Jahresende ist die Zeit der Invest-
mentausblicke: Wie entwickeln sich die
Konjunktur und die Leitzinsen im kom-
menden Jahr? Und vor allem: Wie ent-
wickeln sich die beliebten Aktienindizes
bis Jahresultimo? Fiir mich spielt es kei-
ne Rolle, was die Indizes 2024 machen,
denn ich wihle ausschliefSlich einzelne
Unternehmen aus, mit denen sich An-
leger auch in turbulenten Zeiten ihre
Kaufkraft sichern kénnen. Dabei spielt
die Wihrung eine zentrale Rolle. Am
japanischen Aktienmarkt finden sich
beispielsweise hervorragende Unternch-
men. Was bringen mir aber die schons-
ten Kursgewinne, wenn Verluste auf der
Wihrungsseite die Gesamtperformance
verhageln? Ahnliches gilt fiir die Euro-
zone: In den vergangenen beiden Jahren
hat die Gemeinschaftswihrung gegen-
iiber dem Schweizer Franken rund 10%
verloren.

Schweizer Soliditat

Aufgrund ihrer starken Wihrung und ih-
rer ausgezeichneten Unternehmen ist die
Schweiz unser bevorzugtes Investment-
ziel — und bleibt es weiterhin, denn an
den Ursachen fiir den schwachen Euro
wird sich nichts indern. Ein mafSgeblicher
Faktor sind die unterschiedlichen Schul-
denquoten und darauf basierend Inflati-
onsraten in der Wihrungsunion und der
Schweiz: Betrigt die Staatsverschuldung
in der Schweiz dank Schuldenbremse 12%
des jahrlichen BIP, sind es in der Eurozone
im Schnitt knapp 100%. Dadurch istauch
der Zwang zur Inflationierung hoher, denn
real betrachtet werden die Staatsschulden
bei hheren Teuerungsraten geringer. Die
Inflation ist daher politisch gewollt. Das
Gerede seitens der Politik, ursichlich dafiir
seien der Ukrainekrieg, die Nachwirkungen
der Corona-Pandemie und die hohen

Energiepreise, ist nichts als Augenwische-
rei. Schliefflich betreffen diese auch die
Schweiz. Fakt ist: Wenn die Gelddruck-
maschinen der EZB permanent laufen,
muss ich mich nicht wundern, wenn der

Wert der Wihrung sinkt.

Politikversagen

Und wenn ich wie Deutschland moderne
Atom- und Kohlekraftwerke abschalte und
damit das Angebot verknappe, dann wird
eben Energie teurer. Zum Gliick sind mit
dem Urteil des Bundesverfassungsgerichts
die 60 Mrd. EUR Sondervermégen, besser:
Sonderschulden, weggefallen. Diese hitten
die Schuldenquote noch weiter nach oben
getricben. Die Politik in Deutschland muss
endlich die Ursachen der schwachen Kon-
junktur bekimpfen und nicht nur die
Wirkung mit Subventionen zuschiitten.
Bis dahin sehe ich schwarz und investie-
re lieber in Regionen mit harter Wihrung
wie eben der Schweiz. Dort gibt es zahl-
reiche starke Unternehmen, die seit Jahr-
zehnten verlissliche Dividenden liefern.
Dazu noch die Stabilitit des Schweizer
Franken — da muss der Aktienkurs auch
nicht durch die Decke gehen, damit sich
eine Anlage auszahlt. Daneben bietet die
Schweiz viele interessante Investmentziele
aus Wachstumsbranchen, die iiber gute
Aussichten verfiigen.

Edelmetallengagements

Erginzen und absichern kann man das
Portfolio mit einem Engagement in Edel-
metallen. Ich setze neben Gold schwer-
punktmiflig auf Silber. Dies hat sich in
Zeiten steigender Edelmetallpreise oft
besser entwickelt als Gold. Anleihen ste-
hen bei mir aktuell nicht hoch im Kurs,
denn mit bonititsstarken Rentenpapieren
lisst sich nach wie vor nicht einmal die
Inflation ausgleichen.

Die SCHMITZ ¢ PARTNER AG —
Privates Depotmanagement mit Sitz
im Schweizer Tessin wurde 1997 zur
individuellen Betrewung anspruchsvol-
ler Kunden im Vermdigensverwaltungs-
bereich gegriindet. Sie arbeitet mit der
2005 ebenfalls von Dr. Holger Schmitz
gegriindeten Schmitz & Cie. GmbH —
Individuelle Fondsberatung mir Sitz in
Miinchen zusammen. Dr. Schmitz ist
seit 1988 in der Vermigensverwaltung
titig und arbeitete mehrere Jahre bei
der FIDUKA Depotverwaltung mit
der Birsenlegende André Kostolany
zusammen, bevor er sich 1993 selbst-
stindig machte. Durch die Kooperation
mit der Schmitz & Partner AG haben

Anleger die Maglichkeit, in zwei sich

erginzende Vermaigensverwaltungsfonds
zu investieren: den Schmitz ¢ Partner
Global Offensiv sowie den Schmitz &
Partner Global Defensiv.
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