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Kommentar des Fondsberaters Schmitz & Partner AG:

Auf den internationalen Aktienmarkten gab es im zweiten Quartal eine Fortsetzung
der Mitte Marz begonnenen kréaftigen Kurserholung nach den hochdramatischen
(Corona-)Entwicklungen in den Monaten Februar und Marz. Der Weltaktienindex in Euro
sprang um 16 Prozent:

MSCI World / MSCI Indizes vom 31.03.2020 bis 30.06.2020 3 Monate
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Trotz des deutlichen Anstiegs in den letzten drei Monaten liegt der Weltaktienindex seit
Anfang des Jahres aber noch immer mit sieben Prozent im Minus.

Etwas besser steht der Aktienmarkt in der Schweiz dar, der fir den Schmitz & Partner
Global Defensiv Fonds mit einem Anteil von Schweizer Aktien von knapp 30 Prozent am
Fondsvermogen besonders von Bedeutung ist. Der Swiss Market Index (SMI) kletterte im
Berichtszeitraum um Uber sieben Prozent. Seit Anfang des Jahres betragt das Minus
damit nur noch sechs Prozent. Nach dem scharfen Einbruch von Mitte Februar bis Mitte
Marz um fast 30 Prozent ist das ein nicht von vielen Borsianern vorhergesehener Kurs-
anstieg, den die Schweizer Borse als eine der besten Aktienmérkte in den ersten sechs
Monaten des Jahres hingelegt hat.

Viele andere Aktienbdrsen in Europa notieren seit Jahresanfang weiterhin im tiefroten
Bereich, so zum Beispiel in Deutschland, England, Frankreich, Italien oder Spanien.
Europaweit haben die Aktienmarkte seit Jahresbeginn immer noch 14 Prozent verloren
(Euro-Stoxx 50) — trotz der zwischenzeitlichen kraftigen Kurserholungen.



An den Rentenmarkten gab es nur wenig Bewegung, nachdem noch im ersten Quartal
nicht nur Aktien, sondern auch Staatsanleihen heftige Kursverluste einstecken mussten.
In der Schweiz schwankte die Rendite der zehnjahrigen Staatsanleihen mit nur kleinen
Ausschlagen nach unten und oben und lag zur Jahresmitte nahezu unverandert bei
-0,50 Prozent. Und auch in Deutschland pendelte sich die Rendite der zehnjahrigen
Bundesanleihen bei -0,50 Prozent ein.

Am Devisenmarkt neigt der Euro mittel- und langfristig nach wie vor zur Schwéache und
der Schweizer Franken steigt im Gegenzug weiter. Von dieser Entwicklung profitiert nach
wie vor insbesondere der Schmitz & Partner Global Defensiv Fonds, der mit rund
35 Prozent des Fondsvermdgens in Schweizer Franken investiert ist. Kurzfristig zog die
Schweizerische Nationalbank den Euro im Laufe des zweiten Quartals durch massive
Kaufe am Devisenmarkt zwar zwischendurch um drei Eurocent auf 1,09 Franken noch
oben.! Aber nachdem dieser manipulative Eingriff verpufft war, pendelte sich der Devi-
senkurs wieder auf sein Ausgangsniveau zu Beginn des Berichtszeitraums bei
1,06 Franken pro Euro ein.

Mit der geplanten und grof3tenteils schon beschlossenen massiven Ausweitung der
Staatsschulden zur Abmilderung der Folgen der Corona-Krise innerhalb der Europa-
ischen Union ,erhalten Diskussionen Uber den Zerfall der Euro-Zone Auftrieb“?. Und so
sind Schlagzeilen und Uberschriften zu lesen wie ,Euro wird unter Druck kommen*“3 oder
,Das Glaubwiirdigkeitsproblem des Euro wachst*4. Denn die ,Explosion der Verschul-
dung”“ wird ,schlieRlich die Entwertung des Euro auslésen.” Um diese (trotz allem wohl
nicht vermeidbare) Entwicklung zu verhindern, setzt die Politik in der Eurozone alle Hebel
in Bewegung. Aber: ,Wenn die Politiker mit ihrer Euro-Rettung um jeden Preis weiter-
machen, endet das fiir die Birger und Unternehmen im Euroraum ruings.“®

Wie stark der Euro schon jetzt an Kaufkraft eingebtif3t hat, und dabei alles andere als
,stabil“ ist, wie die Politiker es gerne ihren Blirgern weismachen wollen, zeigt ein Blick auf
die folgende Grafik:

1 vgl. hierzu Finanz und Wirtschaft vom 29. April 2020, Seite 16 und auch Finanz und Wirtschaft vom
17. Juni 2020, Seite 17. In der zweiten Quelle werden die Devisenmarktinterventionen zugunsten des Euro ,,in die-
sem Jahr auf bislang anndhrend 75 Mrd. Fr.* geschitzt, so viel wie seit dem Jahr 2015 nicht mehr, als die Schwei-
zerische Notenbank den festen Wechselkurs von 1,20 zum Euro aufgeben musste.

2 Neue Ziircher Zeitung vom 23. April 2020, Seite 21. In dem Artikel wird zwar nicht ,,mit einem Zerfall der Euro-
Zone“ gerechnet, sondern ,.cher damit, dass die européische Gemeinschaftswéhrung in den kommenden Jahren
schleichend an Wert verliert.*

3 Finanz und Wirtschaft vom 22. April 2020, Seite 3. Der Autor Rahim Taghizadegan schreibt in seinem Aufsatz:
»~Krisenartig, also plotzlich und selbstverstirkend, ist schliesslich nur das potenzielle Ende einer Wé&hrung: die
Flucht daraus. Dieses Schicksal wird den Euro wohl nicht so bald, aber dann womdglich iiberraschend ereilen.*
Taghizadegan ist Rektor des Scholariums in Wien und lehrt an der University of Applied Sciences in Krems.

4 Neue Zlrcher Zeitung vom 23. April 2020, Seite 21.

5 Flossbach von Storch AG, Research Institute, Makro 26. Marz 2020. Die beiden Zitate stammen von Seite 2 und
von Seite 5.

6 Degussa Marktreport, 23. April 2020, Seite 10.



Kaufkraft des Euro gegenuber verschiedenen Gutern
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Quelle: Degussa Marktreport, 18. Juni 2020, Seite 6

Seit seiner Einfuhrung im Jahr 1999 hat der Euro, auf Basis der Konsumguterpreise ge-
messen (braune Linie in der Grafik), bis heute 30 Prozent seiner Kaufkraft eingebuf3t.
Legt man die Hauserpreise im Euroraum zugrunde (gestrichelte orange Linie), betrug der
Kaufkraftverlust des Euro 50 Prozent. Vergleicht man Entwicklung des Euro mit den Kur-
sen amerikanischer Aktien (rote Linie), belauft sich der Euro-Kaufkraftverlust auf 62 Pro-
zent. Und gegenuber Gold (gelbe Linie) hat der Euro sogar 81 Prozent seiner Kaufkraft in
den letzten rund 20 Jahren verloren.

Die Wahrung ,Euro zu halten, war und ist also ein Verlustgeschaft. Der Euro ist nicht
stabil, er wird chronisch inflationiert!”” Ganz im Gegensatz zum Schweizer Franken, der
in den letzten 20 Jahren die beste unter den Wahrungen in den Industrielanden war.®
Und so kommt Peter Boehringer in seiner lesenswerten halbseitigen Anzeige in der
Neuen Ziircher Zeitung mit der Uberschrift: ,Mehr Europa durch weniger EU: Die Markt-
wirtschaft muss erhalten bleiben!* mit seiner Ablehnung der EU zu der Erkenntnis: ,Der
Schweiz und inzwischen auch Grof3britannien kann man nur gratulieren, dass sie sich
von diesem Wohlstands- und inzwischen Friedens-gefahrdenden Eliten-Konstrukt fern-
halten!*?

Doch zurtick zu der erstaunlichen Entwicklung der Aktienmarkte in den letzten drei bis
vier Monaten. Seit ihren Tiefstdnden Mitte Marz stiegen die Aktienbdrsen in der Schweiz
(SMI) um fast 25 Prozent, in Deutschland (DAX) sogar um 45 Prozent und weltweit

7 Degussa Marktreport, 18. Juni 2020, Seite 6.

8 Vgl. Smart Investor, Ausgabe Juni 2020, Seite 46.

® Neue Ziircher Zeitung vom 20. Juni 2020, Seite 4. Boehringer ist Mitglied des Deutschen Bundestages und Vor-
sitzender der Haushaltsausschusses.

3



(MSCI World in Euro) um 30 Prozent! Und das im Umfeld katastrophal schlechter Wirt-
schafts- und Unternehmensdaten. In der Presse finden sich folgerichtig daher Uberschrif-
ten wie: ,Alles auf Aktien. Die Weltwirtschaft stlrzt in die grofdte Krise seit 90 Jahren,
trotzdem steigen die Borsen seit Wochen.“1° Oder auch: ,Das Borsenvirus. Die Wirtschaft
liegt am Boden, doch die Kurse an der Borse steigen und steigen.“!! Das Handelsblatt
titelt: ,Ratselhafte Aktien-Rally“2 und eine Uberschrift in der Neuen Ziircher Zeitung lau-
tet: ,Die grosse Entkoppelung der Borsen von der Realwirtschaft“:3,

Naturlich passen Einbriiche in der Wirtschaftsleistung in den grof3en Industrielandern von
25 bis 30 Prozent im zweiten Quartal** und fast im selben AusmaR steigende Aktien-
borsen auf den ersten Blick nicht zusammen. Was also sind die Griinde fir diese unge-
wohnliche Diskrepanz zwischen Borse und Realwirtschaft?
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Quelle: Handelsblatt vom 12. Mai 2020, Seite 29

Der Hauptgrund ist ,die groRte Stimulierungswelle der Geschichte“.1®> Weltweit stem-
men sich Notenbanken und Regierungen gegen die Folgen der Corona-Krise mit Mal3-
nahmen, die ,weltweit ohne historisches Vorbild“!® sind. Die Europaische Zentralbank

10 DER SPIEGEL vom 16. Mai 2020, Seite 67.

1 Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 30. Mai 2020, Seite 23.

12 Handelsblatt vom 8. Juni 2020, Seite 32.

13 Neue Ziircher Zeitung vom 8. Juni 2020, Seite 18.

14 vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 30. Mai 2020, Seite 23. Andere Quellen sprechen vom ,,voraussichtlich
tiefsten Absturz der deutschen Wirtschaft nach dem Zweiten Weltkrieg® (Frankfurter Allgemeine Zeitung vom
5. Juni 2020, Seite 1) und schreiben ,,Die deutsche Wirtschaft diirfte im zweiten Quartal in noch nie da gewesenem
MaBe einbrechen.* (Handelsblatt vom 8. Juni 2020, Seite 12).

15 FINANZWOCHE vom 21. Mai 2020, Seite 1.

6 Handelsblatt vom 8. Juni 2020, Seite 32.



stockt ihr Krisenprogramm (PEPP) um 600 Milliarden Euro auf 1.350 Milliarden Euro
auf, die Laufzeit wird bis mindestens Mitte 2021 verlangert. Daneben lauft ein alteres
Programm (PSPP) zum Ankauf von Anleihen fir monatlich 20 Milliarden Euro bis min-
destens Ende des Jahres weiter. Das Handelsblatt titelt folgerichtig: ,EZB geht in die
Vollen“.’

Die Zentralbank in den USA flutet seit Ende Marz die Markte mit neu ,gedrucktem* Geld
und erstmals kann die amerikanische Notenbank nicht nur Staatsanleihen, sondern auch
Unternehmensanleihen kaufen und somit den Firmen direkt helfen. Dariiber hinaus hat
die Regierung in Washington ein Billionen (!) schweres Rettungspaket verab-
schiedet.18

In Deutschland hat die grof3e Koalition das grofdte Konjunkturpaket einer Bundes-
regierung beschlossen — rund 130 Milliarden Euro zur Uberwindung der 6konomischen
Folgen der Corona-Krise. Das Ergebnis des Koalitionsausschusses vom 3. Juni mit dem
wohlklingenden Titel ,Corona-Folgen bekampfen, Wohlstand sichern, Zukunftsfahigkeit
starken“ halt auf 15 Seiten und in 57 Einzelpunkten fest, wie die Konjunktur gestarkt,
Arbeitsplatze erhalten und die Wirtschaftskraft Deutschlands entfesselt werden soll.1?
Das ist aber nur ein Bruchteil der tatsachlichen Belastungen. Der frihere Ifo-Prasident
Professor Hans-Werner Sinn rechnet vor, das die Bundesregierung in diesem Jahr haus-
haltswirksame Krisenmalinahmen in einem Gesamtvolumen von 1.300 Milliarden Euro
beschlossen hat.?°

Und als zusatzliche Stimulierung wollen sich die européischen Staats- und Regierungs-
chefs auf ein Corona-Wiederaufbaupaket von gigantischen 750 Milliarden Euro eini-
gen. Die EU-Kommission will von diesem Wiederaufbauplan 500 Milliarden Euro als Zu-
schiisse und 250 Milliarden Euro als Kredite vergeben.?!

17 Handelsblatt vom 5. - 7. Juni 2020, Seite 30.

18 Vgl. Finanz und Wirtschaft vom 10. Juni 2020, Seite 1.

19 Vgl. hierzu im Internet: www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Standardartikel/Themen/Schlaglichter/
Konjunkturpaket/2020-06-03-eckpunktepapier.pdf?__blob=publicationFile&v=8.
Professor Jlrgen Stark kritisiert in seinem Gastkommentar ,,Die Retter haben das Maf} verloren“ im Handelsblatt
vom 26. - 28. Juni 2020 auf Seite 72 das Konjunkturpaket der Bundesregierung: ,,Der Staat ist allgegenwértig und
als grofer Planer zurlck in unseren Volkswirtschaften. Er bertrumpft seine flr einmalig gehaltenen Interven-
tionen wahrend der Finanz- und Schuldenkrise nach 2008.* Stark war von 2006 bis 2012 Chefvolkswirt und Mit-
glied im Direktorium der Européischen Zentralbank.

20 Siehe hierzu Gabor Steingart: Das Morning Briefing vom 6. Juli 2020, Seite 4. Diese 1.300 Milliarden Euro ent-

sprechen 40 Prozent der erwarteten Wirtschaftsleistung Deutschlands im Jahr 2020. Der vor drei Jahren verstor-

benen Altkanzler Helmut Kohl hat immer gewarnt: ,,Bei einer Staatsquote von 50 Prozent beginnt der Sozialis-

mus.“ Das wird sich in diesem Jahr erfiillen. Nach Angaben der Européischen Kommission wird die Staatsquote in

Deutschland im laufenden Jahr 54,2 Prozent erreichen.

Vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 3. Juli 2020, Seite 17. Die Frankfurter Allgemeine Zeitung vom

19. Mai 2020 kritisiert auf Seite 15: ,,Fiir die deutsche Regierung ist das eine 180-Grad-Wende. Bisher hatte sie

sich daflir eingesetzt, nur Kredite zu vergeben.“ Und der Degussa Marktreport warnt in seiner Ausgabe vom

4, Juni 2020 auf Seite 2 eindriicklich: , Im Euroraum bahnt sich ein weiteres Drama an: Ein 750 Mrd. Euro schwe-

rer ,Wiederaufbaufonds® soll aufgestellt werden. Damit wiirden neben dem Europédischen Stabilitdtsmechanismus

(ESM) aus dem Jahr 2012 und dem beriihmt beriichtigten ,Target-2-Mechanismus* ein weiteres Vehikel zur Um-

verteilung von nationalen Steuergeldern quasi durch die Hintertiir lanciert.*

21
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Die FINANZWOCHE schreibt, dass die Stimulierungen in den Jahren nach der Finanz-
krise immer mehr zugenommen und inzwischen ,ungeahnte Ausmale” angenommen
haben: ,Schwer vorstellbar, dass diese enorme Flut sich nicht positiv auf Aktienkurse
auswirkt.“?2 Und Analysten von der Bank of America schatzen, dass 90 Prozent der aktu-
ellen Rallye an den Aktienborsen von der im UbermaR vorhandenen Liquiditat getrieben
wird.??

Zwar gibt es einige positive Stimmen zu diesen konzertierten Aktionen. So &auf3ert sich
zum Beispiel Professor Lars Feld zum deutschen Krisenprogramm: ,im Grofden und
Ganzen hat die Bundesregierung gut und richtig auf diese Krise reagiert.“* Aber die ne-
gativen Reaktionen uberwiegen. Die Neue Zlrcher Zeitung kritisiert: ,Berlin entfacht ein
teures Strohfeuer” und warnt: ,Wirtschaftswachstum allein durfte zum Abbau der Ver-
schuldung kaum ausreichen — neue Belastungen des Steuerzahlers ... sind absehbar.?®
Professor Bert Rirup erganzt: ,die damit verbundenen Staatsschulden missen von den
nachfolgenden Generationen bedient werden*“.26

Und genau hier liegt das Problem. Die durch die Krisenprogramme neu entstandenen
Schuldenberge miissen wieder abgetragen werden. Wir von Schmitz & Partner sehen im
Wesentlichen nur zwei Mdoglichkeiten hierzu — einmalige Vermdgensabgaben und
héhere Inflationsraten.

Schon kurz nach der Bekanntgabe der milliardenschweren Hilfsprogramme gab es
Stimmen in der Partei ,Die Linke®, die die Kosten der Krise ,gerecht verteilen wollen.
Durch ,eine einmalige Vermdgensabgabe auf alle Vermogen ab zwei Millionen Euro und
dann eine Wiedereinfihrung der regularen Vermégensteuer auf allen Vermdgen ober-
halb von einer Million Euro“, fordert Parteichefin Katja Kipping.?” Und der potentielle
Koalitionspartner bei der nachsten Bundestagswahl im kommenden Jahr, die SPD, nutzt
in Person ihrer Parteivorsitzenden Saskia Esken?® die Corona-Krise, um ihre Welt-
anschauung zu demonstrieren: ,Wir werden eine faire Lastenverteilung brauchen — und

22 FINANZWOCHE vom 2. Juli 2020, Seite 8.

2 vgl. Finanz und Wirtschaft vom 10. Juni 2020, Seite 1.

24 Institutional Money, 2. Quartal 2020, Seite 34. In dem Interview mit dem Anlagemagazin (Seite 32 - 42) betont
Feld, dass es zu dem beschlossenen Konjunkturprogramm keine Alternative gab, ,,denn ein herkdmmliches Kon-
junkturprogramm hatte ja nicht mehr geholfen.“ (Seite 34). Feld ist Vorsitzender des Sachverstindigenrats zur Be-
gutachtung der wirtschaftlichen Entwicklung und damit formal betrachtet der rangh6chste wirtschaftliche Berater
der Bundesregierung.

25 Neue Zircher Zeitung vom 5. Juni 2020, Seite 9.

% Handelsblatt vom 8. Juni 2020, Seite 12. Rurup hatte von 1976 bis zu seiner Emeritierung 2009 den Lehrstuhl fir
Finanz- und Wirtschaftspolitik an der TU Darmstadt und war viele Jahre sogenannter ,,Wirtschaftsweiser*.

27 Siehe hierzu Degussa Marktreport vom 7. Mai 2020, Seite 12.

2 Hans-Hermann Tiedje, der frithere Chefredakteur der Zeitung Bild, beschreibt Saskia Esken in der Neuen Zlrcher
Zeitung vom 10. Juni 2020 auf Seite 8 mit den Worten: ,,Die Dame mit dem Charme der Leiterin einer Gefang-
niswéscherei”. Dass Tiedje mit seiner negativen Einschétzung der Parteivorsitzenden der SPD nicht allein steht,
zeigt der Artikel ,,Doppelte Misere“ im Nachrichtenmagazin DER SPIEGEL vom 4. Juli 2020 auf den Sei-
ten 28 - 30, der neben Esken auch den zweiten Parteivorsitzenden, Norbert Walter-Borjans, in das ,,Trauerspiel*
(Seite 29) mit einbezieht.
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die kann fur die SPD nur so aussehen, dass sich die starken Schultern in Deutschland
auch stark beteiligen.“?°

Und auch das Deutsche Institut fir Wirtschaftsforschung (DIW) stellt Uberlegungen an,
nach dem Vorbild des Lastenausgleichsgesetzes von 1952 eine einmalige Vermdgens-
abgabe zu erheben. Der Satz der einmaligen Abgabe soll 20 Prozent betragen und auf
15 bis 20 Jahre gestreckt werden. Das DIW rechnet so mit bis zu 25 Milliarden Euro jahr-
lichen Einnahmen, die zur Tilgung der Corona-Schulden eingesetzt werden koénnen.3°
Die FINANZWOCHE erganzt: ,In Berlin soll man dagegen drastisch hohe Vermdgens-
abgaben fur reiche deutsche Mitburger durchspielen — gestreckt auf 10-Jahres-Fristen im
Hinblick auf die sehr hohen Prozentsatze der Vermdgensabgaben. 3!

Wie ernst es deutschen Politikern mit der einmaligen Vermdgensabgabe ist, zeigt eine
Anfrage des Deutschen Bundestages bei den Wissenschaftlichen Diensten des Deut-
schen Bundestages zur Verfassungsmaligkeit einer solchen Abgabe. Den zehnseitigen
Bericht mit dem Titel ,Verfassungsmaligkeit einer Vermodgensabgabe zur Bekampfung
der wirtschaftlichen Folgen der Corona-Pandemie“ kbnnen interessierte Leser im Internet
mit der Eingabe des Aktenzeichen WD 4 - 3000 - 041/20 in eine Suchmaschine finden
und nachlesen. Gleich die beiden ersten Satze in dieser Untersuchung lauten: ,Der fol-
gende Sachstand befasst sich mit der Moéglichkeit der erneuten Einfihrung einer ein-
maligen Vermoégensabgabe zur teilweisen Finanzierung der Corona-Krise. Auf diese
Weise konnten Wohlhabende durch einmalige Zahlungen zur Refinanzierung des
Staates herangezogen werden."3?

Insbesondere Eigentimer von Immobilien werden im Rahmen der einmaligen Vermo-
gensabgaben kraftig zur Ader gelassen werden. So schreibt Daniel Stelter: ,Immobilien
werden zum beliebten Ziel der Politik fir Sondersteuern alle Art werden und zudem wird
es Eingriffe wie den Mietendeckel, der gerade in Berlin eingefiihrt wird, geben.“3® Und die
Neue Zircher Zeitung erganzt: ,Fur Immobilien-Anleger kdnnte dies beispielsweise be-
deuten, dass sie Uber Steuern oder Sondervermodgensabgaben um ihre Erfolgspramie
gebracht werden. 34

Wem die drohende Gefahr einer einmaligen Vermdgensabgabe — und hier insbesondere
der kraftige Vermogensverlust fur Eigentimer von Immobilien — zu unwahrscheinlich er-
scheint, dem sei dringend die Analyse von Volker Nied mit dem Titel: ,Vermogensabgabe

2 WirtschaftsWoche vom 9. April 2020, Seite 16. In der Titelgeschichte ,,Marx hilft? Hilfe!* (Seite 14 - 19) kritisiert
das Magazin die grundsétzliche Einstellung der linken Politiker zu Marktwirtschaft und Staat und schreibt: ,,Was
linke Traumer tibersehen: Der Markt ist nicht das Problem. Und der Staat schon gar nicht die Losung.” (Seite 15)

30 Vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 18. April 2020, Seite 18.

31 FINANZWOCHE vom 4. Juni 2020, Seite 5.

32 Das Zitat steht in der Studie auf Seite 4. Und auch das vorweggenommene Ergebnis findet sich bereits auf Seite 4:
»die Vermogensabgabe ... ist ... grundsitzlich verfassungsrechtlich zuldssig.*

33 Neue Zircher Zeitung vom 8. Mai 2020, Seite 21. Lesenswert ist das Ende April erschienene Buch von Stelter:
Coronomics. Nach dem Corona-Schock: Neustart aus der Krise, Campus Verlag, Frankfurt am Main 2020.

34 Neue Zurcher Zeitung vom 30. April 2020, Seite 23.



ante portas? Uber das kommende Lastenausgleichsgesetz und was wir aus der Vergan-
genheit erfahren kdnnen“ empfohlen.3®

Die gerade eben angesprochene zweite Mdglichkeit, den wegen der Folgen der Corona-
Krise aufgehauften riesigen Schuldenberg abzutragen oder zumindest im Laufe der Zeit
ertraglicher zu machen, ist eine von der Politik gewollte und bewusst herbeigefihrte
deutlich hohere Inflationsrate. Denn je hoher die Inflationsrate, desto ertraglicher ist
die Schuldenlast. Die nominale Schuldenhthe bleibt zwar konstant, aber die reale Schul-
denlast wird durch den Kaufkraftverlust immer geringer.

Daher ist es Ziel der Politiker, eine hohere Inflationsrate zu erreichen und die Bevol-
kerung und die Anleger Uber die wahre Hohe des Kaufkraftverlustes moglichst lange im
Unklaren zu lassen. Dass schon jetzt die wahre Inflationsrate viel hoher ist, als es uns
die Politik (in Deutschland in Form des Statistischen Bundesamts in Wiesbaden) weis-
machen will, zeigt ein Blick auf die Grafik auf Seite 3 dieses Quartalsberichtes, in dem
der tatséchliche Kaufkraftverlust sofort zu erkennen ist. Professor Joachim Starbatty
schreibt in seinem Beitrag ,Inflation oder Staatskonkurs® in der Frankfurter Allgemeinen
Zeitung: ,Da die Politiker in der Eurozone bisher Staatskonkurse vermieden haben und
wohl auch zukinftig vermeiden werden, erscheint Inflation als wahrscheinlichere
Variante, die Staatsschulden loszuwerden."3¢

Die ersten Schlagzeilen tber zukunftig steigende Inflationszahlen sind in der Presse
schon zu lesen: ,Kommt nun die grosse Inflation?” fragt die Neue Zircher Zeitung und
schreibt im Untertitel: ,Die Corona-Krise wird mit gigantischen Geldsummen bekampft —
das weckt Angste vor starkem Preisauftrieb“.3” Die WirtschaftsWoche titelt: ,Sie ist wie-
der da“ und warnt vor steigenden Inflationsraten, weil sich durch die stark steigenden
Geldmengen ,ein enormer Geldiberhang gebildet‘ hat.® Das Handelsblatt fragt in der
Uberschrift: ,Kommt jetzt die Inflation?“ und nennt als einen Grund: ,Die Zentralbanken
pumpen Billionen in die Markte“.3® Und die Finanz und Wirtschaft stellt fest: ,Inflations-
gefahr wird unterschatzt® und ,warnt vor den langfristigen Auswirkung der Politik auf die
Preisentwicklung.“4°

Auf lange Sicht gibt es fir den Anleger also durchaus Griinde, sich Uber die zuneh-
menden Inflationsraten und damit tber die Wertstabilitat des Geldes Sorgen zu machen

% Smart Investor, Mai 2020, Seite 18 - 23. Nied schreibt zur maglichen Entwicklung der Immobilienpreise in
Deutschland: ,,Der heute noch beachtliche Wert eines Mietshauses kdnnte dann Uber sehr viele Jahre hinweg ero-
dieren, bis er kaum noch bedeutsam ist. Anmerkung: Von 1923 an war die vermietete Immobilie fiir ca. 30 Jahre
wirtschaftlich ,tot‘. Der Lastenausgleich war monatlich zu bedienen, die Wahrscheinlichkeit von Mietausfallen
gleichzeitig hoch.” (Seite 23)

% Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 28. April 2020, Seite 25.

87 Neue Ziircher Zeitung vom 9. Mai 2020, Seite 17. Der Artikel fiihrt aus: ,,Aus der Wirtschaftsgeschichte weiss
man aber, wohin es meist fuhrt, wenn Notenbanken wahrend sehr langer Zeit sehr expansiv agieren und dabei
selbst vor der (direkten oder indirekten) Finanzierung der Staatsausgaben nicht zurlickschrecken, wie neuerdings
auch in den USA oder im Euro-Raum der Fall: Die Folgen sind ein Verlust von Vertrauen in die Wéahrung und ein
Anspringen der Inflation."

% WirtschaftsWoche vom 5. Juni 2020, Seite 77 und Seite 78.

% Handelsblatt vom 20. Mai 2020, Seite 24 und Seite 25.

40" Finanz und Wirtschaft vom 13. Juni 2020, Seite 17.



— insbesondere wegen der stark steigenden Geldmengen. Welche Mdéglichkeiten gibt
es, sein Vermogen vor zunehmendem Kaufkraftverlust wirksam zu schitzen? His-
torisch gesehen haben sich zwei Absicherungsstrategien gegen steigende Inflationsraten
als sehr sinnvoll bewahrt: Aktien und Edelmetalle!

Insbesondere Gold und Silber erscheinen im Umfeld stark anschwellender Geldmengen
eine gute Absicherungsstrategie gegen den Schwund der Kaufkraft. ,So konnte Gold,
das kaum vermehrbar ist, Uber zwei Jahrhunderte den Kaufkraftverlust der Weltwahrung
Dollar ausgleichen.“4! Die folgende Grafik zeigt diesen Zusammenhang auf einen Blick.
Die langsam, aber stetig ansteigende braune Linie steht fur das Wachstum der Geld-
menge in der Abgrenzung M2, die gelbe Linie ist die Entwicklung des Goldpreises in US-
Dollar. Auf lange Sicht steigt der Goldpreis mit der Geldmenge, die Kaufkraft in Gold
bleibt erhalten:

Steigende Geldmenge, steigender Goldpreis
US-Geldmenge M2 (Mrd. US-Dollar) und Goldpreis (USD/oz)"
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Quelle: Refinitiv; Graphik Degussa. "V Graue Flache: Phase, in der Zentralbanken Netto-
Goldverkaufer waren.

Quelle: Degussa Marktreport, 9. April, Seite 4

Und auch Silber, das historisch gesehen zu Gold in einem Preisverhéltnis von 60 : 1
steht, was bedeutet, dass man fir 60 Unzen Silber eine Unze Gold erhalt, ist aktuell sehr
attraktiv. Mitte Marz diesen Jahres kostete eine Unze Gold so viel wie 126 Unzen Silber —
das war ein absoluter Hochststand. Inzwischen ist das Verhaltnis wieder auf unter 100
gefallen. Silber hat sich also in den letzten Monaten deutlich besser entwickelt als Gold.
,Historisch leiteten Extremwerte von iber 100 immer einen Ubergang von einer eher de-
flationaren zu einer inflationaren Phase ein.“42

41 WirtschaftsWoche vom 5. Juni 2020, Seite 80.
42 Siehe vorherige FuRnote.



Mit dem Schmitz & Partner Global Defensiv Fonds sind wir mit einem Anteil von tber
20 Prozent des Fondsvermdgens im physischem Gold und Silber investiert, und damit
auf das von uns erwartete Szenario von stark steigenden Geldmengen und damit einher-
gehenden deutlich héheren Inflationsraten gut vorbereitet.

Im ersten Halbjahr 2020 weisen die beiden Schmitz & Partner Investmentfonds wieder
einmal hervorragende Platzierungen auf. Per Anfang Juni liegt der Schmitz & Partner
Global Offensiv Fonds auf Rang 40 von 1038 vergleichbaren Fonds (WirtschaftsWoche
vom 5. Juni, Seite 88), der Schmitz & Partner Global Defensiv Fonds sogar auf Rang 3
von 360 vergleichbaren Fonds. Oder anders ausgedrickt: rund 96 Prozent bzw. 99 Pro-
zent aller vergleichbaren Investmentfonds haben seit Anfang des Jahres schlechter ab-
geschnitten als die beiden Schmitz & Partner Fonds!

Eine brandaktuelle Fondsanalyse zum Schmitz & Partner Global Offensiv Fonds aus der
Juli-Ausgabe des Smart Investor haben wir diesem Quartalsbericht beigelegt. Uber-
zeugen Sie sich mit der Lekttire von den Vorzigen dieses Fonds.

Abschlieien mochten wir diesen Bericht mit einem Rat an unsere Kunden: Sehen Sie
einer moglicherweise auf uns zukommenden zweiten Welle der Corona-Pandemie ganz
entspannt entgegen — denn solange die Corona-Schutzmasken nur grol3 genug sind,
kann man sie auch anderweitig nutzen:

(CHTEMALKE KK (-

Quelle: Neue Zircher Zeitung vom 25. April 2020, Seite 8
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Bleiben Sie gesund und geniefRen Sie das Leben! Um das erfolgreiche Management der
beiden Schmitz & Partner Fonds kimmern wir uns fir Sie! Und auf der Corona-
Hangematte liegend denken Sie bitte immer daran: ,in der anhaltenden Welt ohne Zinsen
gibt es kaum attraktive Alternativen zu Aktien.“43

43 Handelsblatt vom 8. Juni 2020, Seite 33.
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