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1. Riuckblick auf ein enttduschendes Borsenjahr 2011

Wir schauen auf ein mehrheitlich enttduschendes, in der Wertentwicklung einzelner in-
ternationaler Boérsen aber auch sehr unterschiedliches Borsenjahr zurtck.

1.1 Aktienméarkte

Fur die internationalen Aktienmaéarkte gibt es einen bescheidenen Ruckblick auf
das Jahr 2011. Bis August und einem Kursriickgang bis zu diesem Zeitpunkt von
knapp 20 Prozent sah es sogar nach einem miserablen Aktienjahr aus. Erst in der zwei-
ten Jahreshélfte zogen die Borsenkurse wieder an und lieBen das Jahr mit einem Minus
von knapp fiinf Prozent (gemessen am MSCI-Welt-Aktienindex® in Euro) enden:
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Quelle: vwd portfolio manager 4.30.4

Die einzelnen europdaischen Aktienborsen fielen im letzten Jahr unterschiedlich
stark. Mit am besten hielt sich noch der Schweizer Aktienmarkt (SMI) mit einem Minus
von 7,8 Prozent. An den anderen Borsen sanken beispielsweise die Aktienkurse in Spa-
nien (Ibex) um 13,1 Prozent, in Deutschland (DAX) um 14,7 Prozent, in Frankreich (CAC
40) um 17 Prozent und in Italien (MIB) um 25,2 Prozent — von Sorgenkindern wie dem
gebeutelten Griechenland (ASE) mit einem Jahresverlust von 51,9 Prozent ganz zu
schweigen. Europaweit fielen die Aktienkurse im Durchschnitt (Euro Stoxx 50) um 17,1
Prozent.

1 MSCI ist die Abkiirzung fiir Morgan Stanley Capital International. Der vom US-Investmenthaus Morgan Stanley
entwickelte Welt-Aktienindex misst die nach der Marktkapitalisierung gewichtete globale Entwicklung der Ak-
tienmarkte.



In Ubersee konnten nur die Aktienkurse in den USA (S & P 500) ihr Vorjahresniveau
halten - was bei einer ungefahr halftigen Gewichtung der USA im Weltindex auch der
Grund ist, warum der Weltaktienindex mit einem Minus von ,,nur“ 4,5 Prozent ein ,fal-
sches” Bild von den tatsachlichen Kursriickgangen im Jahr 2011 abgibt -, in Japan (Nik-
kei 225) beispielsweise fielen die Kurse mit 17,3 Prozent genauso deutlich wie in Hong-
kong (Hang-Seng) mit 20 Prozent. Insgesamt betrachtet fielen die Aktienkurse weltweit
(gemessen am MSCI-Welt-Aktienindex in Euro) im Schnitt um 4,5 Prozent, in den
Schwellenlandern (MSCI-Emerging Markets in Euro) sogar um 17,7 Prozent.

1.2 Rentenmarkte

An den wichtigsten internationalen Rentenmarkten gaben im abgelaufenen Jahr die
Zinsen weiter nach. So fiel beispielsweise die Rendite der zehnjahrigen Bundesanleihen
in Deutschland von rund 3 Prozent zu Jahresbeginn auf nur noch knapp 2 Prozent. In
der Schweiz reduzierte sich die Rendite der zehnjahrigen Eidgenossen von 1,7 Prozent
zu Jahresbeginn auf nur noch 0,75 Prozent. Ein &hnliches Bild ergab sich am Renten-
markt in den USA: Von 3,4 Prozent sank die Rendite der zehnjahrigen Staatsanleihen
auf 1,9 Prozent.

Somit sind die Sparer in diesen Landern bereit, einen sicheren Realverlust ihrer in-
vestierten Gelder hinzunehmen, denn bei dem niedrigen Nominalzins, reduziert um die
Inflationsrate (von eventuellen Steuern auf die erhaltenen Minizinsen ganz zu schwei-
gen), erhalt der Anleger negative reale Renditen!

In Deutschland gab es Anfang Januar 2012 erstmals seit Bestehen der Deutschen Fi-
nanzagentur, die das Liquiditats- und Schuldenmanagement des Bundes regelt, bei ei-
ner Versteigerung von Geldmarkttiteln sogar negative nominale Renditen! Die Bun-
desrepublik Deutschland besorgte sich am 9. Januar knapp 4 Milliarden Euro fir sechs
Monate und erhalt dieses Kapital zur durchschnittlichen Verzinsung von minus (!)
0,0122 Prozent.? Wie kann das sein? Es handelt sich in diesem Fall um unverzinsliche
Schatzanweisungen des Bundes (sogenannte Bubills), die zum Nennwert von 100 Pro-
zent zurlickgezahlt werden. Da die Kaufpreise fur diese Wertpapiere im Rahmen einer
Versteigerung gebildet werden, kam es aufgrund der anhaltenden Sorgen im Zusam-
menhang mit der Staatsschuldenkrise zu einem durchschnittlichen Kaufkurs von
100,00616 Prozent und damit zu Nominalrenditen im Minusbereich.?

1.3 Devisenmarkte

Die bemerkenswerteste Entwicklung im vergangenen Jahr am Devisenmarkt gab es
beim Schweizer Franken zu beobachten, der das Jahr 2011 mit einem Kurs von rund

2 Vgl. Bérsen-Zeitung vom 10. Januar 2012, Seite 1. Die Bundesrepublik Deutschland - Finanzagentur GmbH ist
der zentrale Dienstleister fir die Kreditaufnahme und das Schuldenmanagement des Bundes. Sie wurde am
19. September 2000 gegrindet und hat ihren Sitz am Finanzplatz Frankfurt/Main.

% Vgl. Borsen-Zeitung vom 10. Januar 2012, Seite 1.



1,25 Franken pro Euro begann. Bis zur Jahresmitte stieg der Schweizer Franken jedoch
auf den historischen Hochststand von nahezu 1 : 1%, bevor die Schweizer Nationalbank
Anfang September angesichts der immer weiter anhaltenden Flucht in den Schweizer
Franken die Nerven verlor und eine Erklarung veroffentlichte, nach der sie eine Wech-
selkursuntergrenze von 1,20 Schweizer Franken pro Euro mit allen ihr zur Verfliigung
stehenden Mitteln verteidigen wolle.® Innerhalb weniger Minuten stieg der Euro kraftig
auf den von der Notenbank verkiindeten Zielkurs von 1,20 Franken.

Wie hinter vorgehaltener Hand in der Schweiz zu vernehmen ist, soll damit den export-
orientierten Schweizer Unternehmen eine letzte Gelegenheit gegeben werden, ihre bis-
her zum Uberwiegenden Teil nicht vorhandene Wechselkursabsicherung gegen weiter
steigende Schweizer Franken Kurse preisgtinstig nachzuholen und sich in den néchsten
Monaten am Devisenterminmarkt gegen mdglicherweise schon bald wieder steigende
Frankenkurse abzusichern. Denn dass die Schweizer Nationalbank tber einen langeren
Zeitraum oder gar dauerhaft den krankelnden Euro mit unlimitierten Devisenkdufen vor
einem weiteren Kursverfall wird bewahren kénnen, daran glaubt unter Marktkennern
niemand ernsthaft. Beim letzten vergleichbaren Versuch im Oktober 1978 sprang durch
die hemmungslosen Aufkaufe der damals schwachelnden Deutschen Mark durch die
Schweizer Nationalbank am Devisenmarkt und die als unmittelbare Folge stark anstei-
gende Schweizer Geldmenge die bis dahin bei unter einem Prozent liegende Inflations-
rate in der Schweiz innerhalb von drei Jahren auf sieben Prozent!

- EUR Euro (CHF) Schweiz / Crossrates vom 31.12.2010 bis 30.12.2011 12 Monate
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* Am 9. August 2011 notierte der Euro bei 1,0075 Schweizer Franken.

> Vgl. den Artikel ,,Die SNB greift zur Brechstange* in der Neuen Ziircher Zeitung vom 7. September 2011, Seite 27.
In den deutschen Medien wurde dieselbe Meldung - vorsatzlich oder in bdrsentechnischer Unkenntnis? - tbrigens
mehrheitlich falsch dargestellt. So schrieb zum Beispiel das Handelsblatt am 7. September in der Titelzeile auf
Seite 1: ,,Willkommen im Euro-Club. Das Ende einer Ara: Die Schweiz ... koppelt ihre Wahrung an den Euro.*
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Im letzten /nvestmentfonds-Bericht Anfang Januar 2011 auf Seite 5 hatten wir nach
dem starken Anstieg des Schweizer Franken gegeniber dem Euro im Jahr 2010 ge-
schrieben: ... erscheint uns von Schmitz & Partner allerdings die Wahrscheinlichkeit
grol3, dass es in den nachsten Monaten zu einer (vielleicht sogar kraftigen) Gegenbe-
wegung kommen wird, die den Euro temporar - auch gegentiber dem Schweizer Fran-
ken - wieder aufwerten lasst. Mittel- und langfristig wird der Franken die Kaufkraft je-
doch deutlich besser erhalten kénnen als die von politischen Durchhalteparolen ge-
schwéachte europaische Einheitswahrung.”“ Dem ist nichts hinzuzuftigen.

Wie stark der Schweizer Franken in der Vergangenheit - und mit an Sicherheit grenzen-
der Wahrscheinlichkeit auch in der Zukunft - nicht nur gegenuber der Deutschen Mark
bzw. gegenuber dem Euro aufgewertet hat, sondern auch im Vergleich zu anderen
wichtigen Devisen wie zum Beispiel dem englischen Pfund oder dem amerikani-
schen Dollar, zeigt die nachfolgende Grafik eindrucksvoll:

Quelle: Finanz und Wirtschaft vom 9. Juli 2011, Seite 25

In den letzten Monaten wurde uns von unseren Kunden haufiger die Frage gestellt, ob
der Schweizer Franken nach seinem Anstieg gegentiber dem Euro seit Oktober 2007 um
Uber 30 Prozent und trotz der derzeitigen Kursuntergrenze von 1,20 nicht Gberbewertet
sei und eine kraftige Korrektur oder sogar eine Trendumkehr Uberfallig sei. Unsere ein-
deutige Antwort darauf lautet: Der Franken ist nicht Uberbewertet! Eine von vielen
Begriindungen fir diese Aussage liegt in der Inflationsdifferenz zwischen der Eurozone
und der Schweiz. Wahrend die Produzentenpreise in der Eurozone seit dem Jahr 1975
um 116 Prozent gestiegen sind, fiel der Preisanstieg in der Schweiz mit 33 Prozent



deutlich tiefer aus. Der Unterschied von 83 Prozent entspricht etwa der Aufwertung des
Frankens zum Euro:®

Quelle: Finanz und Wirtschaft vom 25. Mai 2011, Seite 21

Langfristig sind tiefere Zinsen das Resultat eines soliden Staatshaushaltes, gesunder
Staatsfinanzen und einer tiefen Inflation. Alles Grinde, die auf lange Sicht internatio-
nales Kapital anziehen und eine Wahrung steigen lassen.” Und sollte die Euro-Inflation
weiterhin hoher sein als in der Schweiz - und dafir spricht angesichts der entschei-
dungsschwachen Verdrangungspolitiker im Euroraum vieles - dann wird der Kurs des
Schweizer Franken gegenuber dem Euro mittel- und langfristig weiter stei-
gen. Denn ,der Euro ist auf dem Weg zur Weichwéhrung“.®2 Und Kenneth Rogoff er-
ganzt: ,Angesichts der fundamentalen Krise scheint mir der Euro noch sehr hoch be-
wertet.“ Und weiter: ,Der Schweizer Franken ist gegenwartig Papiergold.“®

Mittel- und langfristig wird der Franken die Kaufkraft deutlich besser erhal-
ten konnen als die von politischen Durchhalteparolen geschwachte européi-
sche Einheitswéhrung.

¢ Vvgl. Ralf Wiedenmann in dem Artikel ,,Ist der Franken wirklich iberbewertet? in der Neuen Ziircher Zeitung vom
25. Mai 2011, Seite 21.

"Vgl. Wiedenmann in Neue Ziircher Zeitung vom 25. Mai 2011, Seite 21.

® Frankfurter Borsenbrief vom 2. Juli 2011, Seite 10.

% Kenneth Rogoff in dem Interview ,,Es wird noch schlimmer* in der BILANZ 12/2011 vom 17. Juni 2011, Seite
52 - 57, beide Zitate von Seite 56. Rogoff ist Okonomieprofessor in Havard und hat zusammen mit seiner Kollegin
Carmen Reinhart den 2009 erschienen Bestseller ,,This Time Is Different” Giber die Schuldenkrisen der letzten 800
Jahre geschrieben.



2. Ruckblick auf die Wertentwicklung einzelner Fonds

In der folgenden Ubersicht haben wir fiir Sie von den wichtigsten Investmentfonds, die
in den Wertpapierdepots der von der Schmitz & Cie. GmbH beratenden Kunden als Ba-
sisinvestments oder als lohnenswerte Beimischung enthalten sind, die Rendite und die
Schwankungsrisiken (Volatilitat) aufgefihrt. Dabei gilt: je kleiner die Risikozahl, desto
besser fir den Anleger.

Zusatzlich zeigt die Aufstellung auch die elf Fonds, die per Ende 2011 in dem Invest-
mentfonds Schmitz & Partner Global Offensiv neben den Einzelaktien enthalten sind,
sowie die acht Fonds, die - ebenfalls neben verschiedenen Einzeltiteln - Bestandteil des
Schmitz & Partner Global Defensiv sind. Die Performance- und Risikozahlen sind dem
Analysesystem vwd portfolio manager 4.30.4 entnommen.

1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre
Internationale Aktienmadrkte. Rendite / Risiko  Rendite / Risiko  Rendite
Carmignac Investissement * -10,6 / 13,9 % 46,5/ 17,2 % 24,4 %
Fidelity European Growth Fund -14,9/ 22,5 % 25,5/22,2% -28,6 %
FRANKFURT-TRUST High Dividend * -8,57/ 20,7 % 19,9/ 18,6 % -36,3 %
Franklin Mutual European Fund * -9,3/20,1% 20,0/ 18,0 % -18,2 %
Lingohr-Systematic-LBB-Invest * -15,1/ 19,4 % 48,1/ 21,0 % -19,2 %
M & G Global Basics * -9,9/ 20,6 % 69,0/ 22,0 % 6,4 %
Schmitz & Partner Global Defensiv -1,3/78,0% 12,57 5,9 %" -
Schmitz & Partner Global Offensiv -12,27 9,4 % 12,87 8,0 % -
StarCap Priamos -17,7/ 14,0 % 20,4/ 18,1 % -39,4 %
Templeton Growth (Euro) Fund * -5,1/ 18,9 % 31,8/ 18,6 % -25,5 %
Schwellenlédnder: Rendite /7 Risiko  Rendite / Risiko  Rendite
Aberdeen Global-Asian Smaller* -11,4/ 145 % 113,47/ 17,0 % 60,1 %
Global Advantage Emerging Markets * -24,3/ 18,2 % 46,6 / 20,9 % -6,1 %
Lingohr-Asien-Systematic-LBB-Invest * -8,9/19,5% 115,17/ 20,7 % 27,9 %

9 Dje sehr giinstigen Risikozahlen im Jahresdurchschnitt fiir den Schmitz & Partner Global Defensiv Fonds in den
Jahren zuvor betrugen 4,6 Prozent (2010), 1,5 Prozent (2009) und 0,4 Prozent (2008)!
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1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre

Templeton Asian Growth Fund * -12,6 / 20,9 % 133,17/ 23,0 % 47,8 %
Templeton Emerging Markets Fund -16,8 /21,8 % 59,3/ 23,7 % -1,3%
Templeton Frontier Markets Fund * -22,2/12,5% 46,1/ -% -

Internationale Bondmarkte:

FRANKFURT-TRUST EuroCorp. Bond ** 2,8/4,8% 22,9/49 % -3,7 %
iShares Corporate Bond ** 3,1/4,0% 20,771 3,7 % -1,0 %
Julius Bar Euro Corporate Bond ** 0,8/3,4% 38,87 3,8% 7,3 %
StarCapital Bondvalue ** -0,9/58% 475/ 7,8 % 22,6 %
Templeton Global Bond (Euro) Fund ** 20/1,6% 18,4/3,3% 67,3 %
Templeton Global Total Return ** 2,2/9,4% 63,0/ 13,2 % -

Sonstige Fonds:
Zircher Kantonalbank Gold ETF ** 11,4/ 21,0 % 58,1/ 19,9 % 82,0 %

Zurcher Kantonalbank Silber ETF ** -9,9/43,7 % - -

Die mit Sternchen (*) versehenen Investmentfonds befinden sich per 31. Dezember
2011 in dem Fonds Schmitz & Partner Global Offensiv, die mit (**) gekennzeichneten
Fonds sind zum Jahresende 2011 im Portfolio des Schmitz & Partner Global Defensiv.

Einer unserer haufigsten Empfehlungen fir Basisinvestments im Aktienbereich war und
ist immer noch der 7Templeton Growth Fund, zunachst in Form des seit 1954 beste-
henden US-Originals, spater dann in Form der steuerglnstigeren Luxemburger Version,
dem 7empleton Growth (Euro) Fund. Dieser Fonds eignet sich nach wie vor fir Anleger,
die mit einem breit gestreuten und weltweit investierenden Fonds an einer langfristig
Uberdurchschnittlichen Wertentwicklung an den internationalen Aktienmarkten teilhaben
und dabei durch den werthaltigen Ansatz (Value) unterdurchschnittliche Risiken einge-
hen mochten.

Dennoch sind nicht nur unsere Kunden, sondern auch wir von der Schmitz & Cie. GmbH
von der Wertentwicklung des 7empleton Growth Fund in den letzten Jahren enttauscht.
Allerdings zeigen die Erfahrungen der Vergangenheit, dass sich der 7empleton
Growth Fund gerade nach extremen Barenmaéarkten uberdurchschnittlich gut
entwickelt hat! Immer haben sich aus diesen Krisen Chancen durch antizyklisches
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Investieren ergeben. Der Templeton Growth Fund, Inc. hat in den vergangenen 20
Jahren nach Verlustphasen von Uber 20 Prozent immer Uberdurchschnittliche Erho-
lungsphasen mit teilweise von 140 Prozent Wertzuwachs (auf Eurobasis) verzeich-
net. Und auch in jingster Vergangenheit deutet sich nicht nur in absoluten, sondern
auch in relativen Zahlen (gegeniber dem Weltaktienindex, dem MSCI World) eine spur-
bare Verbesserung der Wertentwicklung an, wie die folgende Grafik veranschaulicht:

TEMPLETON GROWTH FUND, INC.

Verlust- und Erholungsphasen in den letzten 22 Jahren

Templeton Growth Fund, Inc. versus MSCI World Index
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Quelle: Franklin Templeton Investments. Berechnungszeitraum: 31.08.1989 bis 31.12.2011. Wertentwicklung nach BVI-Methode in EUR. Berechnungsbasis: Nettoinventarwert, ohne
Emissionsgebtihren oder sonstige mit dem Kauf/Verkauf verbundene Transaktionskosten bzw. Steuern, die sich bei Berticksichtigung negativ auf die Wertentwicklung auswirken
wiirden. Ausschittungen wieder angelegt. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist weder ein verlasslicher Indikator fir die aktuelle oder zukiinftige Wertentwicklung
noch stellt sie eine Garantie fur die Zukunft dar. Angaben zu Indizes sind lediglich zu Vergleichszwecken gemacht worden und stellen das allgemeine Umfeld der Anlage dar. Ein
Index ist i.d.R. nicht aktiv gemanagt und Anleger kénnen nicht direkt in einen Index investieren. Die Wertentwicklung des Index wird ohne Abzug von Kosten dargestellt und
entspricht nicht der Wertentwicklung eines Fonds von Franklin Templeton Investments.

Das Erfolgsrezept von Sir John Templeton hat sich in unveranderter Form seit Gber
einem halben Jahrhundert erfolgreich bewahrt:

TEMPLETON GROWTH (EURO) FUND

Das Templeton Erfolgsprinzip

Weltweit profitieren

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

°..o.. Aktien verkaufen ’ﬁ

-
‘e
.-
%, Aktien halten
..
" Aktien kaufen

Jahr o] 1 2 3 4 5

Werte suchen

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

Warten k6nnen

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

——— Akienkurs——
o

Aktie kommt auf Templeton Kaufliste
Bottom-Up-Ansatz Fairer Aktienkurs erreicht

Das Fondsmanagement verfolgt konsequent eine
Bottom-Up-Anlagestrategie.




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

3. Ruckblick auf die beiden Schmitz & Partner Fonds

3.1 Schmitz & Partner Global Offensiv Fonds

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

Der Schmitz & Partner Global Offensiv Fonds erlitt im schwierigen Borsenjahr 2011 ei-
nen Ruckschlag: Bei einer Volatilitat (Schwankungsrisiko) im Jahresdurchschnitt von
9,4 Prozent erzielte er eine Jahresrendite von -12,2 Prozent.

Im Laufe der letzten zwoIf Monaten stieg die Investitionsquote des Fonds von knapp 70
Prozent auf rund 75 Prozent. Wahrend der in Aktienfonds investierte Teil bei ungeféahr
der Halfte des Fondsvermogens verharrte, stieg der Anteil der Einzelaktien von gut 15
Prozent auf knapp 25 Prozent an. Deutlich angestiegen ist auch der direkt oder indirekt
in den sogenannten Emerging Markets (Schwellenlandern) investierte Teil des Fonds-
vermogens, der zum Jahresende rund 34 Prozent betrug.

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

3.2 Schmitz & Partner Global Defensiv Fonds

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

Der Schmitz & Partner Global Defensiv Fonds konnte sich im schwierigen Bdrsenjahr
2011 gut behaupten. Mit einer Jahresrendite von - 1,3 Prozent und einer Volatilitat
(Schwankungsrisiko) von 8,0 Prozent im Jahresdurchschnitt gehoért der Fonds weiterhin
zur absoluten Spitzengruppe vergleichbarer Investmentfonds!

Im Laufe der letzten zwolf Monate stieg die Investitionsquote des Fonds von fast 60
Prozent auf Uber 70 Prozent. Insbesondere der um ein Drittel auf tber 30 Prozent ge-
stiegene Anteil der Einzelaktien war hierfir die Ursache. Hingegen wurde die Euroab-
hangigkeit des Fonds weiter deutlich reduziert. Der Euroanteil sank von fast 70 Prozent
auf unter 50 Prozent. Im Gegenzug wurden die Wahrungspositionen in den restlichen
europaischen Wahrungen, mehrheitlich im Schweizer Franken und zum Teil in der nor-
wegischen Krone aufgestockt.

Neben der Aktienquote von rund 30 Prozent waren weitere Investitionsschwerpunkte
zum einen die bereits seit April 2009 im Fondsvermogen vorhandenen physischen und
in der Schweiz gelagerten Gold- und Silberbestdnde mit knapp 15 Prozent Anteil am
Fondsvermogen und zum anderen verzinsliche Wertpapiere (insbesondere Unterneh-
mensanleihen) mit Gber 25 Prozent.

Besonders hinweisen mochten wir auf den im Anhang dieses /nvestmentfonds-Berichts
beigefugten Artikel ,,Fonds-Perlen* (Seite 45), in dem die Zeitschrift Das /nvestment
sehr positiv Uber den Schmitz & Partner Global Defensiv Fonds berichtet.

Schmitz & Partner Gl. Offensiv / Investmentfonds vom 31.12.2010 bis 30.12.2011 12 Monate
e R R R T R — - - -

) 5
— Schmitz&Partner Gl. Defensiv (Close) (V) 56,41 EUR (30.12)
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Quelle: vwd portfolio manager 4.30.4
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3.3 Vorteile der Schmitz & Partner Fonds

Die Schmitz & Partner Fonds sind vermodgensverwaltende Investmentfonds, was
bedeutet, dass wir uns fur Sie um die sinnvolle und der jeweiligen Bérsensituation an-
gepasste Aufteilung der einzelnen Vermoégensklassen kiimmern. Die Zusammenstellung
von Aktien, Anleihen und Liquiditat geschieht also innerhalb der beiden Schmitz & Part-
ner 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 (nicht nur in schwierigen Borsensituationen)
von der inzwischen Uber 30jahrigen aktiven Boérsenerfahrung, die der verantwortliche
Fondsberater Dr. Holger Schmitz fur die beiden Schmitz & Partner Fonds zu lhrem
Nutzen und zu Ihrem Vorteil einbringt.

Daruber hinaus liegen die Vorteile der beiden Schmitz & Partner Fonds nach wie vor in
der kostengunstigen, schnellen und flexiblen Umsetzung unserer erfolg-
reichen Investmentideen innerhalb der Fonds im Vergleich zu den Einzelfondsanla-
gen in den Depots unserer Kunden. Gerade in der aktuell volatilen Zeit, in denen sich
die Markte fast schon im Stundentakt nach oben oder nach unten bewegen, ist dies ein
wichtiger Pluspunkt fir Sie!

Zusatzlich bleibt auch nach dem Termin 31.12.2008 ein Teil der Vorteile bei der Ab-
geltungsteuer bestehen. Zwar ist die vollige Abgeltungsteuerfreiheit fur Kaufe nach
dem Stichtag weggefallen — sowohl fir einzelne Wertpapiere wie Aktien oder Festver-
zinsliche als auch fur Investmentfondsanlagen. Da aber nach wie vor das sogenannte
Fondsprivileg bestehen bleibt, werden Verkaufsgewinne auf Fondsebene nicht bei je-
dem einzelnen Verkauf innerhalb des Fonds, sondern erst bei einem endgiltigen Ver-
kauf der Fondsanteile beim Anleger zum Verkaufszeitpunkt versteuert. Dies bedeutet je
nach Anlagedauer einen erheblichen Steuerstundungseffekt innerhalb der Schmitz &
Partner Fonds gegenuber einer Anlage in Einzelfonds oder auch in einzelnen Wertpa-
pieren!

Durch beliebige Kombination der beiden Schmitz & Partner Fonds ist jede er-
denkliche individuelle Risikopréaferenz fiur Sie als Kunde umsetzbar: Von einem
sehr risikoarmen Investment (Anlage ausschliel3lich im Schmitz & Partner Global Defen-
Siv Fonds) Uber ein etwas renditestarkeres Investment (Aufteilung des Anlagebetrages
beispielsweise zu 60 Prozent in den Schmitz & Partner Global Defensiv Fonds und zu 40
Prozent in den Schmitz & Partner Global Offensiv Fonds) bis hin zu einem chancenori-
entierten Investment (der zur Verfigung stehende Betrag wird ausschliel3lich in den
Schmitz & Partner Global Offensiv Fonds angelegt).

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

Kriterien Vorteile fur Sie als Investor

Professionelle Erfolgreiche Vermdgensverwaltung innerhalb der beiden Schmitz &
Vermogensverwaltung Partner Fonds statt Anlage auf Kundenebene mit Einzelfonds.
Diversifizierung Weltweite Investments in Zielfonds mit unterschiedlichen Invest-

mentstilen und in aussichtsreiche Einzelwertpapiere.

Rendite Nachgewiesenermallen hohere Rendite durch aktives Fondsma-
nagement im Vergleich zu passiver Anlage in Indizes (ETFs).

Ausgabeaufschlage u. | Keine Ausgabeaufschldge beim Kauf von Zielfonds, erheblich nied-
Transaktionskosten rigere Kosten beim Kauf und Verkauf von Einzelwertpapieren.

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

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

Abgeltungsteuer Signifikante langfristige Vermogensvorteile durch Steuerstundungs-
effekt auf Fondsebene.

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

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

Internationale Zahlreiche Spitzenplatzierungen in der Presse (mehrfach Platz 1)

Anerkennung und Auszeichnungen mit Ratings (wie z. B. Morningstar)

Besonders stolz sind wir auf die zahlreichen Spitzenplatzierungen in verschiedenen
Medien und Publikationen sowie Auszeichnungen der beiden Schmitz & Partner Fonds
im Jahr 2011. Zahlreiche Veroffentlichungen fihrten den Schmitz & Partner Global De-
fensiv Fonds in den letzten Monaten auf verschiedenen Ranglisten an Nummer eins oder
Nummer zwei. Hier eine kurze Auswabhl:

So rangierte der Schmitz & Partner Global Defensiv Fonds zum Beispiel in der Februar-
ausgabe der Zeitschrift Das Investment in der Rubrik ,Dachfonds Rentenorientiert” un-
ter fast 50 untersuchten Fonds sowohl bei der erzielten Rendite als auch beim dafir
eingegangenen Risiko auf Platz 1 (DAS INVESTMENT 02/2011, Seite 80). In der Zeit-
schrift Fonds professionelllag der Schmitz & Partner Global Defensiv Fonds in der Kate-
gorie ,Defensiv (junger als 3 Jahre)“ ebenfalls auf Platz 1 (FONDS professionell
1/2011, Seite 68 — 69). Diese Erfolge wurden um einen weiteren ersten Platz in der
Juniausgabe des Onlinemagazins von FinanzMonitor erganzt: bester Fonds in der
Rubrik ,Vermégensverwaltende Fonds” (Top Fonds defensiv im Ein-Jahres-Vergleich)!

In den darauf folgenden Wochen wurden weitere Spitzenplatzierungen fir den
Schmitz & Partner Global Defensiv Fonds vertffentlicht. So zum Beispiel in der Wirt-
schaftsWoche vom 29. August 2011 auf Seite 92 (Die besten Mischfonds: Wie die er-
folgreichsten Portfolio-Manager abgeschnitten haben). Hier lag der Fonds sowohl bei
der Wertentwicklung seit einem Jahr als auch seit drei Jahren und zusatzlich bei der
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Betrachtung der Volatilitat (sehr niedriges Risiko) auf den vordersten Platzen. In der
Fidelity Dachfondsstudie 2011 (Seite 35) rangierte der Schmitz & Partner Global Defen-
Siv Fonds in der Rubrik ,Mischfonds EUR Defensiv“ auf Platz 2.

Im November 2011 kam eine weitere Platzierung als Nummer Eins hinzu: In einer aus-
fahrlichen Untersuchung des Magazins €uro (Ausgabe 11/2011, Seite 70 - 75) Uber
Dachfonds mit unterschiedlichen Anlagestrategien wurde der Schmitz & Partner Global
Defensiv Fonds in seiner Gruppe auf Platz 1 gesetzt! Das Magazin schreibt: ,Der Indi-
vidualist. Dagegen ist Holger Schmitz der klassische Vermégensverwalter, der auf sein
eigenes Urteil baut. ,Politiker sind nicht die Lésung, sondern das Problem’, sagt er zur
Eurokrise. Im Schmitz & Partner Global Defensiv hat er daher in Schweizer Franken,
skandinavische Wahrungen sowie physisches Gold und Silber investiert. Zudem halt er
Value-Aktien. ,Aktien sind Sachwerte. Dazu gibt es keine Alternative’, sagt er.”
(Seite 75)

und auch der Schmitz & Partner Global Offensiv Fonds hielt sich in dem schwierigen
Borsenumfeld ausgezeichnet: in der Ausgabe des €uro fondsxpress rangierte der Fonds
in der Rubrik ,Dachfonds Aktien* von insgesamt 117 untersuchten Investmentfonds
unter den besten Zehn (€uro fondsxpress 26/2011 vom 1. Juli 2011, Seite 43).

4. Aktuelle Stichworte
4.1 Schuldenkrise

~Staatsverschuldung ist eine der schrecklichsten GeiReln, die je zur Plage einer Nation
erfunden worden ist.”

Die Aussage stammt von David Ricardo (1772 — 1823), der diese Erkenntnis bereits im
Jahr 1820 hatte. Fast zweihundert Jahre spater scheint man sich durch die dauernden
Berichte in den Medien Uber die Staatsdefizite in der Européischen Union an das dicke
Minus in den Finanzhaushalten schon gewéhnt zu haben. Doch die Lécher, die unsolides
Finanzgebaren und verantwortungslose Politiker in die Staatskassen gerissen haben,
sollten statt dessen hochgradig alarmieren.

Nach den Daten von Eurostat hat sich der durchschnittliche Schuldenstand in den 27
Landern der EU in nur vier Jahren von bereits beunruhigend hohen knapp 60 Prozent
weiter auf 80 Prozent des Bruttoinlandprodukts (BIP) erhoht:**

1 vgl. Neue Ziircher Zeitung vom 27. April 2011, Seite 26.
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Die Staatsverschuldung im Euro-Raum'
in % des Bruttainlandgradukes (BIF)
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Quelle: Neue Ziircher Zeitung vom 27. April 2011, Seite 25

Erschreckenderweise ist in der obigen Grafik zu erkennen, dass bei allen aufgefiuihrten
Landern im Euro-Raum die Staatsverschuldung im Vergleich der Jahre 2009 (grauer
Balken) zu 2010 (blauer Balken) gestiegen ist — trotz einer nach dem Krisenjahr 2008
wieder wirtschaftlich besseren Zeit. Weltweit betrachtet haben die Staaten ihre Ver-
schuldung in den letzten zehn Jahren auf insgesamt 55 Billionen US-Dollar verdoppelt!*?

Nicht in dem Schaubild aufgefiihrt sind die soliden européischen Lander Schweiz,
Norwegen, Schweden und Danemark, die allesamt eine Staatsverschuldung von
nur etwa 40 Prozent des BIP aufweisen, also halb soviel wie Deutschland! Dies ist einer
der Motive, weshalb im Schmitz & Partner Global Defensiv Fonds der Anteil der Wah-
rungen aus diesen Landern zum Jahresende 2011 bei 45 Prozent liegt. Der Euro-Anteil
im Fonds weist dagegen nur rund 49 Prozent des gesamten Fondsvermdgens auf; der
Rest verteilt sich auf andere Wahrungen. Berlcksichtigt man dariber hinaus, dass ei-
nige Zielfonds im Schmitz & Partner Global Defensiv Fonds zwar in Euro ausgedrickt
werden, aber kaum Eurowerte im Fondsvermdgen enthalten, so ist der tatsachliche
Euro-Wahrungsanteil des Fonds noch deutlich geringer.

Ebenfalls fehlt in der obigen Aufstellung die Verschuldungssituation der soge-
nannten ,,Emerging Markets®. Auch hier liegen die Zahlen bei weitem unterhalb der
Werte der industrialisierten Lander. FUr den Schmitz & Partner Global Offensiv Fonds ist
dies ein Grund (neben den nachhaltig deutlich hoheren Wachstumsraten dieser Volks-

2vgl. den Artikel ,,In der Schuldenfalle in DER SPIEGEL vom 2. Januar 2012, Seite 62 - 68, hier Seite 64. Die
hochsten Staatsschulden haben die USA mit 15 Billionen Dollar, gefolgt von Japan mit 13 Billionen Dollar —
Deutschland ist mit seinen 2 Billionen Euro fast schon abgeschlagen. In dem Artikel wird die Schuldenmacherei
der Staaten schon mit dem ,,klassischen Schneeballsystem* und dem ,,Ponzi-Spiel* verglichen (Seite 63).
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wirtschaften), warum die bisher schon existierende Konzentration auf Aktien bzw.
Aktienfonds mit Anlageschwerpunkt in den Emerging Markets im Laufe des letzten
Jahres bei fallenden Aktienkursen zunehmend erhéht worden ist. Per Ende 2011 wiesen
insgesamt ungefahr 34 Prozent des Wertpapierbestandes direkt oder indirekt einen Be-
zug zu den Emerging Markets auf. In beiden Schmitz & Partner Fonds ist es aus unserer
Sicht wichtig und richtig, der sich dramatisch zuspitzenden Staatsverschuldungsproble-
matik zu stellen und auf die weniger oder gar nicht gefahrdeten Lander und Wahrungen
auszuweichen. Genau dies leisten wir fur unsere Kunden!

Wie schlimm die Verschuldungssituation auch in absoluten Zahlen in den industriali-
sierten Landern inzwischen geworden ist, zeigt der Blick auf die nachfolgende Grafik,
der schon bei oberflachlicher Betrachtung sofort ein Geflihl fur die Bedrohung durch die
exponentiell steigende (in diesem Fall deutsche) Staatsverschuldung vermittelt:

Quelle: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 22. Februar 2011, Seite 10

Allerdings ist den meisten Betroffenen die dahinter stehende Dramatik gar nicht be-
wusst. Ein bildhaftes Beispiel mdge dies hoffentlich &nhdern: Seerosen auf einem Teich
wachsen jeden Tag derart, dass sich die bedeckte Seeoberflache durch die Seerosen-
blatter taglich verdoppelt. Nach genau 50 Tagen ist Oberflache des Sees komplett zu-
gewuchert. Nach wie vielen Tagen war die Halfte des Sees bedeckt? Die Mehrheit der
an lineares Denken gewohnten Befragten wird als Losung sicherlich ,nach 25 Tagen*
antworten. Nur ein kleiner Teil wird die richtige Lésung ,nach 49 Tagen“ nennen und
die exponentielle Funktion in der Fragestellung erkennen. Dieses Beispiel sollte jeder
Betrachter im Hinterkopf haben, wenn er sich die obige Entwicklung der deutschen
Staatsschulden anschaut. Sind wir aktuell schon am 48. oder 49. Tag unseres See-
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rosenbeispiels angekommen — oder vielleicht erst am 40. Tag? Und was passiert dann
am unweigerlich naher rickenden 50. Tag?

Diese traurige Entwicklung der Staatsschulden und das damit verbundene negative
wirtschaftliche Umfeld sind historisch betrachtet allerdings nicht neu. ,Bankrotte Staa-
ten, Bankenkrisen, geplatzte Wahrungsunionen, Hyperinflationen — das alles gibt es seit
Jahrhunderten, und die Ursache dieser Katastrophen ist stets die gleiche: Staaten ver-
schulden sich bis tber die Halskrause, verbrennen das Geld ihrer Burger flr unsinnige
Veransteilgtungen und entziehen sich der Verantwortung, indem sie die Riickzahlung ein-
stellen.”

Und genau dies wird in naher Zukunft wieder passieren: ,Wir werden uUber die
nachsten Jahre viele Staatsbankrotte in Europa sehen.“** Ahnlich argumentiert
Professor Friedrich ThielSen in einer Studie Uber die Ruckzahlungswahrscheinlichkeit von
Staatsschulden: ,Es muss davon ausgegangen werden, dass in vielen Industrielandern
nicht wenige Abgeordnete mit dem Gedanken spielen, sich ihre Arbeit entweder auf
Kosten der Glaubiger (offene Umschuldung) oder indirekt auf andere nicht marktge-
rechte Art und Weise (z. B. mit Hilfe der Zentralbanken) zu erleichtern und die Schul-
den nicht ordnungsgemaR zu tilgen.“* Dabei kommt es nach seinen Analysen bei
der Uberlegung, ob ein Staat seine Schulden zuriickzahlt oder nicht, eben nicht nur auf
die verfigbaren Ressourcen, sondern auch auf die Einstellung des Staates zu seinen
Verpflichtungen an. Oder mit anderen Worten: Es ist mehr eine Frage des Wollens als
des Konnens.*®

Als Grund nennt T7hieSen den engen Zusammenhang zwischen Korruption und Um-
schuldungen: ,In Landern mit Korruption herrscht ein Klima, in dem man sich nicht den
Zwangen der Markte aussetzen mdchte, sondern nach marktfremden Losungen sucht,
seine Ziele zu erreichen. In Landern mit Korruption sind die Wirtschaftssubjekte dahin
erzogen, sich Ressourcen anderer leistungslos anzueignen — das ist der Sinn der
Korruption.“*’

13 Hanno Beck / Aloys Prinz: Abgebrannt — Unsere Zukunft nach dem Schulden-Kollaps, Carl Hanser Verlag, Miin-
chen 2011, Seite 2. Beck war bis 2006 Mitglied der Wirtschaftsredaktion der Frankfurter Allgemeinen Zeitung
und ist seit 2006 Professor fur Volkswirtschaftslehre und Wirtschaftspolitik an der Hochschule Pforzheim. Prinz
ist seit 2000 Professor fir Wirtschaftspolitik an der Universitdt Mainz.

4 Kenneth Rogoff in einem Interview mit der Schweizer Zeitschrift Bilanz vom 17. Juni 2011 auf den Seiten 52 - 57,
hier Seite 55. Rogoff ist Okonomieprofessor in Havard und zusammen mit seiner Kollegin Carmen Reinhart Au-
tor des 2009 erschienen Bestsellers ,, This Time Is Different”, der erstmals systematisch die Schuldenkrisen der
letzten 800 Jahre untersuchte.

5 Friedrich ThieBen / Johannes Weigl: Irland, Griechenland und Co. — Der Korruptionsindex als Indikator fir die
Riickzahlungswahrscheinlichkeit von Staatsschulden, Technische Universitdt Chemnitz — Fakultat fir Wirt-
schaftswissenschaften, Wirtschaftswissenschaftliche Diskussionspapiere 106/2011, Seite 8. Hervorhebungen
durch Schmitz & Cie.

18 \/gl. Friedrich ThieRen / Johannes Weigl, aaO, Seite 3.

7 Friedrich ThieRen / Johannes Weigl, aaO, Seite 2, Hervorhebung durch Schmitz & Cie. Professor ThieRen wies in
einem Gesprach am 6. Juni 2011 mit dem Verfasser dieses Investmentfonds-Berichtes noch einmal besonders dar-
auf hin, warum Umschuldungen von Staatsschulden nicht in erster Linie eine Frage der Rickzahlungsféhigkeit,
sondern der Rickzahlungswilligkeit seien: Seine Untersuchungen hétten ergeben, dass zwischen der Umschul-
dungsneigung und dem Korruptionsgrad eines Landes (gemessen an den Daten des Pariser Clubs und dem CPI-
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So gehort zum Beispiel Griechenland zu einer Gruppe von Landern mit starker Korrup-
tion. Diese Lander haben sich in der Vergangenheit mehrheitlich ihrer Lasten durch Um-
schuldung entledigt und schon mehrfach ihre Glaubiger ausgenutzt. Die Wahrschein-
lichkeit, dass die griechischen Abgeordneten zum Instrument der Umschuldung greifen
und sich auf Kosten ihrer Glaubiger sanieren, beziffert 7A/e8en in seiner Studie auf 52
Prozent.’® Ahnlich gefahrdet sind daneben auch Spanien, Portugal und /talien, die alle
einen mittleren bis starken Korruptionscharakter aufweisen.

Die schon erwéhnten Professoren Beck und Prinz fragen daher vollig zu Recht: ,Warum
soll ein Staat seine Schulden zuriickzahlen, wenn es doch viel gunstiger fir ihn ware,
nichts zu zahlen?“*® Und weiter: ,So frech dieser Gedanke klingt, so naheliegend ist er
doch, denn die Verluste der Anleger, denen der Staat ihr Geld nicht zuruck-
zahlt, sind die Gewinne des Staates.“?’ Die beiden Autoren fahren fort: ,Die Kos-
ten, die den Anlegern durch einen Staatsbankrott entstehen, sind gesamtwirtschaftlich
betrachtet keine Kosten, sondern nur eine Umverteilung von finanziellen Mitteln. Oder
wie mazrl es plastisch an den Borse formuliert: Ihr Geld ist nicht weg, es hat nur ein an-
derer.”

Passend dazu bereiten die Schlagzeilen in der Presse bereits die kommende Umvertei-
lung vor: ,Die Staaten haben hohe Schulden. Dafur haben die Privaten hohe
Vermogen.“?? Noch deutlicher werden die Professoren Jens Beckert und Christoph
Deutschmann:. ,Die Schuldenkrise ist Kehrseite eines Ubermafigen Aufbaus an Vermo-
gen, das durch keine Substanz gedeckt ist. Sie ist daher nur Iésbar, wenn die Vermogen
reduziert werden.“?®* Und auch die WirtschaftsWoche sekundiert indem sie titelt: ,Kalte
Enteignung: Die Verbindlichkeiten der USA und Europas haben ein Ausmal} angenom-
men, das durch Sparen und Wachstum nicht mehr zu beherrschen ist. Was bleibt, ist
der Zugriff auf Konten der Sparer durch Regulierung, niedrige Zinsen und Inflation.“**
Der lesenswerte Artikel endet mit den Worten: ,Die Enteignung des deutschen
Steuerzahlers ist daher unvermeidbar.“®

Corruption-Index von Transparency International) eine extrem hohe Korrelation existiere, wie sie in den Sozial-
wissenschaften in dieser Form Seltenheitswert habe.

8 \gl. Friedrich ThieRen / Johannes Weigl, aaO, Seite 6 - 7. ThieBen vermutet, dass Griechenland die Umschuldung
nur solange aufschieben werde, solange frisches Kapital in Form von Hilfen der EU-Staaten zugeschossen werden
wird.

¥ Hanno Beck / Aloys Prinz, aaO, Seite 22.

20 Hanno Beck / Aloys Prinz, aaO, Seite 23. Hervorhebungen durch Schmitz & Cie.

*! Hanno Beck / Aloys Prinz, aaO, Seite 23.

22 Einfilhrende zwei Sétze des Artikels ,,Sehr hohe Geldvermdgen im Euroraum® in der Frankfurter Allgemeine
Zeitung vom 15. Dezember 2011, Seite 19.

2% Jens Beckert und Christoph Deutschmann in dem Aufsatz ,,Es gibt zu viel Vermégen“ im Handelsblatt vom 15.
Dezember 2011, Seite 8 - 9, hier Seite 8. Beckert ist Direktor am Max-Planck-Institut fiir Gesellschaftsforschung
in KélIn. Deutschmann lehrt Sozial- und Verhaltenswissenschaft am Institut fir Soziologie an der Universitat Tu-
bingen. Die beiden Autoren fordern zur Ldsung der Schuldenkrise unter anderem eine Erhéhung der Kapital-
steuern und zusatzlich eine einmalige Vermdgensabgabe.

24 WirtschaftsWoche vom 9. Januar 2012, Seite 20 - 23, hier Seite 20.

% WirtschaftsWoche vom 9. Januar 2012, Seite 23.
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Aber auch diese Uberlegungen sind nicht neu. Schon Luadwig Erhard warnte bereits vor
Jahrzehnten vor den Folgen UbermaRiger Staatsverschuldung: ,,Die Politik der bewuf3ten
Uberschuldung ist eine hochexplosive Politik. Und einmal wird der Tag kommen, da der
deutsche Burger wird erfahren missen, dass die Schulden, die der Staat macht und die
er nach auflen als zum ,Wohle des deutschen Volkes’ deklariert, dass er diese Schulden
zu bezahlen habe.*?®

Die schon erwéahnte Co-Autorin Carmen Reinhart (zusammen mit Kenneth Rogoff) sagt
in aller Deutlichkeit: ,Wenn die Droge Staatsverschuldung abgesetzt wird, wer-
den die Entzugserscheinungen qualvoll sein.“?” Und auch der Vorsitzende des
Sachverstandigenrats zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (Wirt-
schaftsweise), Professor Wolfgang Franz, sto3t in das gleiche Horn: ,Es ist wie bei der
Befreiung eines Drogenabhdngigen von seiner Sucht: Die Entziehungskur ist sehr
schmerzlich, aber danach geht es dem Betreffenden wesentlich besser als vorher.*“?®
Ganz ahnlich argumentieren Beck / Prinz. ,Weltweit haben sich die Staaten in den ver-
gangenen Jahren von der Droge Staatsverschuldung ernahrt, und mit jedem Tag kom-
men wir dem Punkt néher, an dem diese Sucht ihre hasslichen Folgen bei den Birgern
und Glaubigern dieser Staaten zeigen wird. Ob Steuern, Inflation, Enteignungen, Wah-
rungsschnitte — zahlen werden zum Schluss wir, die Burger ...,

»Ein Staat, der vor dem Bankrott steht, wird alles tun, um an das Privatvermdgen seiner
Biirger zu gelangen und die Staatsschulden zu verringern.“*® Wem von unseren Lesern
die Variante der Schuldenreduzierung durch Enteignung zu dramatisch erscheint,
dem bleibt noch eine letzte Mdglichkeit, den stetig steigenden Belastungen aus dem

wachsenden Schuldenberg zu entkommen: ,Schuldenabbau durch Inflation®.®

%8 Fiktives Interview von Ludwig Erhard mit dem Handelsblatt vom 30. September / 1. Oktober 2011, Seite 10 - 11,
hier Seite 10. Die Antworten von Erhard beruhen auf Originalzitaten aus seinen Regierungserklarungen, Par-
lamentsansprachen und Interviews sowie aus seinem Wirtschaftsbuch-Klassiker ,,Wohlstand fiir alle” aus dem
Jahr 1957.

27 Carmen Reinhart im Interview (,,Qualvoller Entzug“) mit der Zeitschrift Capital vom 21. April 2011, Seite
42 - 43, hier Seite 42, Hervorhebungen durch Schmitz & Cie. Reinhart war Chefékonomin bei Bear Stearns und
wechselte dann als Professorin an die University of Maryland. Als Ursache diagnostiziert sie im selben Interview:
»Staatspleiten sind fast immer die Folge wahnwitziger Schuldenmacherei. Gleichzeitig behaupten die Okonomen
und Politiker selbstherrlich, die alten Regeln hétten ihre Giiltigkeit verloren.*

%8 WirtschaftsWoche vom 19. Dezember 2011, Seite 122. Franz ist Inhaber eines Lehrstuhls fiir Volkswirtschafts-
lehre an der Universitdt Mannheim und Président des Zentrums fur Europdische Wirtschaftsforschung (ZEW) in
Mannheim.

2% Hanno Beck / Aloys Prinz, aaO, Seite 250.

% Michael Grandt / Gerhard Spannbauer / Udo Ulfkotte: Europa vor dem Crash, 2. Auflage April 2011, Kopp Ver-
lag, Rottenburg 2011, Seite 105. Die Autoren fiihren in ihrem Buch zahlreiche Erfahrungen aus der Vergangenheit
mit der Willklr der regierenden Politiker als warnende Beispiele fir die Zukunft an.

%1 Titel eines Artikels in der Neuen Ziircher Zeitung vom 15. Februar 2010, Seite 19.
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4.2 Inflation

Inflation ist nichts anderes als die unverhaltnismaRige Ausweitung bzw. Aufbldéhung
(lateinisch: inflare) der Geldmenge im Vergleich zur Gitermenge. In den letzten zehn
Jahren ist diese Geldmenge im Euroraum mehr als doppelt so stark gestiegen wie das
Wachstum der Giitermenge.* Die Folge solcher Geldmengenausweitungen sind stei-
gende Preise. Und steigende Preise - oder anders formuliert: sinkende Kaufkraft -
helfen den hochverschuldeten Staaten, ihre enormen Belastungen zu redu-
zieren. Zwar nicht nominal, aber real! ,Es reicht eine durchschnittliche negative Real-
verzinsung (Zinsen minus Inflation) von minus 7,18 Prozent. Dann dauert es zehn Jahre
— und Schulden und Vermégen haben sich real betrachtet halbiert.“*®* Und eine negative
Realverzinsung haben wir bereits in Deutschland. Dass die Rendite der zehnjahrigen
Bundesanleihe unterhalb der Teuerungsrate liegt, hat es seit 50 Jahren nicht mehr ge-
geben.?* Mit anderen Worten: der Glaubiger, also der Sparer, bezahlt dafiir, dem deut-
schen Staat Geld leihen zu durfen!

Inflationsraten in dieser Hohe sind langst Realitat, aber noch glaubt die Mehrheit der
Bevolkerung an die offiziell verbreitete Mar von Inflationsraten von ,,um die zwei Pro-
zent”. Wie lange lasst sich dieser Irrglaube noch aufrechterhalten? ,Die offizielle In-
flationsrate von 1,7 % ist das Ergebnis eines standigen Umgestaltungsprozesses der
statistischen Ermittlung der Teuerungsrate. Wirde man die gleichen Warenkérbe wie in
den 80er Jahren (damals begannen die Anderungen) zugrundelegen, wiirde die Teue-
rung bei deutlich tiber 8 % liegen.***

In den USA sind diese um die statistischen Tricks bereinigten Inflationsraten langst ei-
ner interessierten und besorgten (aber leider noch zu kleinen) Offentlichkeit zuganglich
gemacht worden und es zeigt sich, dass die tatsachlichen Inflationsraten in den letzten
zehn Jahren eher um die zehn Prozent oszillierten (die blaue Kurve in der unten ste-
henden Grafik) als um die gewiinschten zwei Prozent, die offiziell als Rate des Kauf-
kraftschwundes verkiindet werden (rote Linie). Und ist es nicht erstaunlich, dass immer
dann die Berechnungsmethode geandert wird, wenn die offizielle Inflationsrate deutlich
Uber die von der Politik gewiinschten zwei Prozent zu steigen droht?

%2 \/gl. Henrik Miiller: Sprengsatz Inflation — Kénnen wir dem Staat noch vertrauen?, Campus Verlag, Frankfurt am
Main 2010, Seite 63 oder auch Stefan Rif3e: Die Inflation kommt — Die besten Strategien sich zu schiitzen, Finanz-
Buch Verlag, Minchen 2010, Seite 12 - 13. Zu einem noch krasseren Missverhéltnis zwischen Geldmengen- und
Guterwachstum kommt der Smart Investor in der Titelgeschichte der Ausgabe im Dezember 2010 (Inflation —
vom ,,schdnen Schein), Seite 16 - 26, wo er im Euroraum ein Geldmengenwachstum (M3) von 90 Prozent und
ein Anstieg der Gltermenge von lediglich 15 Prozent fiir den Zeitraum von 1999 bis 2010 konstatiert (Seite 16).

% Stefan RiRe: Die Inflation kommt, Seite 205.

% \gl. Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 4. August 2011, Seite 19.

% FINANZWOCHE vom 9. Mérz 2011, Seite 1.
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Wie kann es sein, dass die Preise standig deutlich steigen, die offizielle Inflationsrate
aber konstant niedrig ausgewiesen wird? Einer der vielen statistischen Tricks ist die so-
genannte ,,hedonischen Preismessung®. Bei dieser Methode werden Preiserhéhun-
gen gegen die Qualitats- oder Produktivitatssteigerungen von technischem Fortschritt
aufgerechnet. Ein VW Golf beispielsweise hat im Laufe der Jahre standig technische
Verbesserungen erlebt. Das hat statistisch gesehen die Konsequenz, dass die perma-
nenten Preiserhohungen nur zum Teil in die Preismessung einflieRen, trotzdem muss
der Kaufer naturlich immer héhere Preise fur sein Golfmodell bezahlen. Dies fihrt dazu,
dass in den offiziellen Statistiken das Wirtschaftswachstum hoéher, die Inflationsrate
aber niedriger ausgewiesen wird als das von einem Grof3teil der Bevdlkerung wahrge-
nommen wird. Diese statistisch fragwirdige Methode wird in den USA, aber auch in
GroRbritannien, Australien und anderen Landern angewandt.

Eine andere gerne verwendete Variante ist der Ansatz, dass die Preisstatistiker immer
davon ausgehen, dass die Verbraucher auf ein vergleichbares Produkt umsteigen, wenn
das andere Produkt teuerer geworden ist. Steigt also beispielsweise der Preis fir Butter,
dann rechnen die Statistiker in den USA so, als ob die Burger statt Butter die gleiche
Menge an Margarine gekauft hatten, weil Margarine nicht teurer geworden ist. Es wird
also immer so getan, als ob die Verbraucher dass billigere Produkt kaufen. Und wenn
ein Produkt auf Dauer zu teuer geworden ist, und keine gunstige Kaufalternative exis-
tiert, dann wird das teure Produkt eben aus dem Warenkorb entfernt. So kann die offi-
zielle Inflationsrate immer relativ niedrig bleiben.®’

% \gl. den Artikel ,,Die Mar vom bésen Teuro* in €uro 01/2012, Seite 40.
%7 Vgl. hierzu Janne Jorg Kipp / Rolf Morrien: Staatsbankrott voraus!, 2. iiberarbeitete Auflage 2011, FinanzBuch
Verlag, Miinchen 2011, Seite 109.
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Und auch in Deutschland wird die offizielle Statistik systematisch ,,geschént”. Das Ziel
ist dabei, ,... die Offentlichkeit zu beschwichtigen.“*® Die wahre Entwertung der
Kaufkraft ist weit hoher als die vom Statistischen Bundesamt in Wiesbaden monatlich
verdffentliche Zahlenangabe.*® Zwar ist die offizielle Rate nicht falsch. Sie basiert auf
einem fiktiven Warenkorb, der das Einkaufsverhalten von 60.000 Haushalten wider-
spiegelt. Gewichtet man die Alltagsguter jedoch starker als in der offiziellen Zusammen-
setzung des Warenkorbs, namlich mit ihrer Kaufhaufigkeit, dann erhalt man eine ,,ge-
fuhlte Inflation®, die der tatsachlichen Preissteigerung eher entspricht. Der kirzlich
verstorbene Professor Hans Wolfgang Brachinger hat vor einigen Jahren den Index
der wahrgenommenen Inflation entwickelt, der im Juni 2011 mit 4,8 Prozent eine
mehr als doppelt so hohe Inflation auswies als die 2,3 Prozent des offiziellen Verbrau-
cherpreisindexes.*

Quelle: Handelsblatt vom 22. Februar 2011, Seite 8

% Thorsten Polleit in dem Aufsatz ,,Die Kaufkraft des Geldes wahren“ in der WirtschaftsWoche vom 14. Marz 2011,
Seite 46, Hervorhebungen durch Schmitz & Cie. Polleit ist Honorarprofessor an der Frankfurt School of Fi-
nance & Management und Chief German Economist bei Barclays Capital.

% Fiir das Jahr 2011 wird ein Anstieg der Verbraucherpreise von 2,3 Prozent gegeniiber dem Vorjahr erwartet. Vgl.
www.destatis.de unter Preise, Verbraucherpreisindizes. In anderen Landern ist die aktuelle Inflation noch deutlich
héher. Auf das gesamte Euroland bezogen betréagt die offizielle Preissteigerung 2,8 Prozent, in den USA liegt die
Rate bei 3,4 Prozent und in GroRbritannien bei 4,8 Prozent. VVgl. zu den Zahlenangaben Martin Hiifner: Die neue
Inflation, Finanz und Wirtschaft vom 14. Januar 2012, Seite 2.

0 \/gl. zu den Zahlenangaben den Artikel ,,Die Mar vom bésen Teuro® in €uro 01/2012, Seite 38 - 40, hier Seite 40.
Brachinger war bis zu seinem Tod am 30. Oktober 2011 zwanzig Jahre lang Professor und Direktor des Seminars
fir Statistik der Wirtschafts- und Sozialwissenschaftlichen Fakultat an der Universitat Freiburg in der Schweiz.
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Andere (monetare) Untersuchungen haben ergeben, dass man die ,wahre Inflations-
rate* auch ohne den Warenkorb des Statistischen Bundesamtes berechnen kann. Hierzu
legt man das wahre Verhaltnis zwischen Geldmenge und Gesamtwert der Waren und
Dienstleistungen zugrunde und erhélt so einen Wert von 6,6 Prozent.**

Zu einem ahnlichen Ergebnis kommt eine ausfihrliche Untersuchung im FOCUS uber
»,10 Jahre Teuro®: ,Die heimliche Inflation entwertet unser neues Geld in Wahrheit stér-
ker, als es die amtlichen Zahlen zugeben.“* Und weiter: ,Der Warenkorb des staat-
lichen Zahlenorakels vom Statistischen Bundesamt kann die Teuerung gar nicht wirklich
messen. Er enthalt zum einen 700 Positionen, von denen die meisten Bundesbirger si-
cher nicht einmal ein Funftel innerhalb eines Jahres wirklich kaufen. Zum anderen ste-
cken viele Kuriositaten in der Sammlung wie \Wetterstation’, ,Wellensittich’, ,Melissen-
geist’, [Kleingewachshaus’ oder ,Gefligelschere’. Je mehr solcher Mumpitz (der sich
kaum im Preis andert) im Korb liegt, desto geringer die gemeldete Inflation.“** Wer mit
offenen Augen durch die Realitéat in Deutschland geht, bekommt ein Gefuhl fur die
~Richtigkeit“ der Zahlen vom Amt.

Dariiber hinaus zeigt sich seit etwa Mitte der 1990er Jahre, dass das starke Geldmen-
genwachstum zwar die Konsumguter verteuert hat (was offiziell gemessen wird), aber
noch vielmehr die Preise fur Grundsticke, Hauser, Aktien und Rentenpapiere in die
Hohe getrieben hat (was in den offiziellen Preisstatistiken nicht erfalt wird). Diese Ver-
maogenspreisinflation hat die Kaufkraft des Geldes jedoch genauso vermindert wie teu-
rer gewordene Giiter des taglichen Konsums.*

Inzwischen findet der aufmerksame Leser immer haufiger Berichte in den Medien, die
die Burger systematisch auf Zeiten deutlich hoherer Inflationsraten vorbereiten. So wird
verstarkt der schon erwéahnte Professor Kenneth Rogoffin verschiedenen Presseartikeln
zitiert, so zum Beispiel im SPIEGEL: ,Ich sage nicht, dass eine Hyperinflation herbeige-
fuhrt werden soll, aber es muss auch den Mut geben, sich tUber die 6ffentliche Angst vor
Preissteigerungen hinwegzusetzen. Ich glaube, dass sich die Zentralbanken daran ge-
wohnen miissen, mit einer Inflation deutlich tiber zwei Prozent zu leben.“*® Was Rogoff
unter ,deutlich Uber zwei Prozent* versteht, konkretisiert er in einem Aufsatz in der
Schweizer Zeitung Finanz und Wirtschaft, in dem er ausfuhrt: ,der einzige praktikable
Weg, ... , sei eine anhaltende, moderate Inflation — sagen wir vier bis sechs Prozent,
tiber mehrere Jahre.“*® Wenn es dann dabei bliebe!

*\v/gl. Janne J6rg Kipp / Rolf Morrien: Staatsbankrott voraus!, 2. iiberarbeitete Auflage 2011, FinanzBuch Verlag,
Miinchen 2011, Seite 127 - 128.

2 FOCUS vom 28. November 2011, Seite 166 - 180, hier Seite 167.

* FOCUS vom 28. November 2011, Seite 178.

*“vgl. Polleit, aaO, Seite 46.

* DER SPIEGEL vom 8. August 2011, Seite 68.

*® Finanz und Wirtschaft vom 10. August 2011, Seite 1.
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Quelle: Handelsblatt vom 27. April 2011, Seite 6

Entlarvende und wachrittelnde Berichte dieser Art sind Politikern nattrlich ein Dorn im
Auge. Sie erzéhlen zwar immer vom aufgeklarten und eigenverantwortlich handelnden
Burger, moéchten in Wirklichkeit jedoch lieber das genaue Gegenteil davon haben. Es
kann von den Volksvertretern allerdings auch nicht ernsthaft erwartet werden, dass sie
ihre Burger offen dariber informieren, dass die fleiBigen Sparer in den nachsten Jahren
faktisch einen Grof3teil ihres Vermdgens verlieren werden. Denn wirden sie dies tun,
ware das Vertrauen der Burger sofort dahin und die Anleger flichteten massenweise
aus dem Papiergeld in Sachwerte. Dann aber blieben die aus Politikersicht erhofften
Entschuldungseffekte durch Inflation aus. Denn nur wenn die Blrger weiter brav
Staatsanleihen kaufen und Festgeld und Sparbiicher besitzen, lassen sie sich durch eine
Inflation enteignen. Es ist also fur den Schuldenabbau uUber Inflation unvermeid-
bare4s7 politisches Kalkul, die Burger blind in die Inflationsfalle laufen zu las-
sen!

Gerade die steigende Inflation wird im Anlageverhalten aber noch viel zu wenig berick-
sichtigt. So schreibt beispielsweise das Handelsb/att in einer Uberschrift: ,Anleger fiirch-
ten Inflation, handeln aber nicht“.*® Wahrenddessen setzt sich die notwendige
Voraussetzung fur nachhaltig hohe Inflationsraten, das Aufbléhen (= inflare) der Geld-
mengen, unverandert fort. Die Deutsche Bundesbank berichtet hierzu: ,Das Wachstum
der Geldmenge M3 hat sich im ersten Vierteljahr 2011 splrbar beschleunigt. Damit
setzte sich der bereits seit einigen Quartalen zu beobachtende Aufwartstrend in der
monetérngGrunddynamik - jenes Geldmengenwachstum, das letztlich inflationsrelevant
ist - fort.”

*"\gl. Stefan RiRe: Die Inflation kommt, Seite 210.
*8 Handelsblatt vom 12. April 2011, Seite 39.
* Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Mai 2011, Seite 7 - 8.
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In den USA - wo die Geldmenge M3 seit dem Jahr 2006 politisch gewollt nicht mehr
verdffentlicht wird -, kann man an der Bilanzsumme der US-Zentralbank ablesen, wie
stark das inflationsférdernde Geldmengenwachstum ausfallt:

Quelle: Federal Reserve Bank of St. Louis (research.stlouisfed.org)

Marc Faber aullert sich in diesem Zusammenhang in einem Interview mit dem bezeich-
nenden Titel: ,Hyperinflation und Kollaps drohen” zu den in der obigen Grafik abgebil-
deten ,extrem unseridsen geldpolitischen MaRnahmen“®: Ich sehe fir die
Vereinigten Staaten nur einen Ausweg: Mehr Geld drucken. Von einer Exit-Strategie der
Federal Reserve ist ja schon nicht mehr die Rede. Was erwarten Sie von einer Noten-
bank, deren Vizeprasidentin, Janet Yellen, sagt: ,Wenn Negativzinsen mdoglich waren,
wiirde ich diesen Weg wahlen. !

Das gleiche Bild wie in den USA mit stark gestiegenen Bilanzsummen der Notenbank
bietet sich auch in Europa: ,Noch hat die zusatzliche Liquiditat keinen Inflationsschub
ausgelost, aber die Risiken sind enorm, dass es noch zu einem kraftigen Preisschub
kommen kann. Bisher hat die EZB erst die sogenannte Geldbasis aufgeblaht, also vor
allem das Geld, das die Banken bei der EZB halten. Inflation droht aber erst, wenn die
Geldmenge starker wéachst, also wenn die Banken wieder mehr Kredite vergeben und
damit Geld schopfen.“?

%0 Sjcheres Geld: Sonderanalyse: Langfristige Baissen, November 2011, Seite 7.

1 FOCUS-MONEY 11/2011, Seite 32 - 35, hier Seite 34.

52 Zitat aus dem bemerkenswerten Aufsatz ,,Die wundersame Geldvermehrung® im Handelsblatt vom 13./14. Januar
2012, Seite 8 - 13, hier Seite 11.

25



Deshalb denken Sie daran, liebe Leser dieses /nvestmentfonds-Berichtes, sich fir die
kommende Inflation richtig zu positionieren, denn: ,Selbst geringe Inflation redu-
ziert die Kaufkraft des Geldes auf lange Sicht dramatisch.“>* Damit sind Sach-
werte (solide Aktien, Gold und Silber) und nicht die angeblich so risikoarmen Geldwerte
(Festgeld, Staatsanleihen, Lebensversicherungen usw.) das Gebot der nachsten Jahre!

4.3 Eurokrise und Zerfall des Euro

Die dritte Katastrophe nach Staatsverschuldung und Enteignung durch Inflation ist die
fur Deutschland gigantische Summe an Transferzahlungen fur die Rettung
des Euros. Auch hiertiber wurde in den Medien kaum korrekt berichtet — Zufall oder
System?

Zur Erinnerung ein kurzer Rickblick wie alles begann: Auf den Tag genau 65 Jahre nach
der deutschen Kapitulation im Zweiten Weltkrieg (am 8. Mai 1945 vor den westlichen
Alliierten, am 9. Mai 1945 vor Russland) hat Deutschland ein zweites Mal kapituliert:
diesmal am Wochenende des 8. und 9. Mai 2010 in Brussel in der Sitzung der Staats-
und Regierungschefs der Euro-Staaten. Das Ergebnis war ein gigantischer ,Rettungs-
schirm“ von 750 Milliarden Euro und der Untergang des von Deutschland initiierten Sta-
bilitatspaktes. Dieser Stabilitdtspakt mit den beiden Hauptkriterien einer jahrlichen Neu-
verschuldung von maximal drei Prozent und der Begrenzung der Schuldenquote auf
hochstens 60 Prozent des Bruttoinlandsproduktes sowie der wichtigen Vertragsbestim-
mung, dass finanzstarke Mitgliederlander nicht fir systematisch tber ihre Verhaltnisse
lebende Lander geradestehen miissen (No-Bail-Out-Klausel)®*, wurde faktisch ersatzlos
uber Bord geworfen.

Seit im Mai 2010 alle Damme gebrochen sind, gab es verschiedene ,Krisengipfel“ der
Staats- und Regierungschefs der Euro-Staaten, die fur Deutschland immer grof3ere
Burgschafts- und Zahlungsverpflichtungen mit sich brachten. Aus dem urspring-
lichen ,,Stabilitdtspakt* wurden innerhalb kirzester Zeit der ,Pakt fur Wettbewerbsfahig-
keit“ und dann der ,Pakt fir den Euro“, der in Wirklichkeit ein ,Pakt gegen Wettbe-
werbsfahigkeit“>® ist. Und der letzte Schritt zu einem fiir die Ewigkeit angelegten

> Das Leiden der kleinen Leute* in Neue Ziircher Zeitung vom 18. Januar 2011, Seite 33. In dem lesenswerten
Aufsatz Uber die langfristige Wirkung der Inflation wird mit Hilfe von Zahlenangaben der Deutschen Bundeshank
der Kaufkraftverlust von 1971 bis 2010 fur den US-Dollar (- 87 Prozent), die DM bzw. den Euro (- 67 Prozent),
den Yen (- 42 Prozent), und den Schweizer Franken (- 41 Prozent) dargestellt; zum Vergleich: Gold hat heute eine
fast finfmal groRere Kaufkraft als im Januar 1971!

> Die "No-Bail-Out"-Klausel in Art. 125 AEUV (Vertrag tiber die Arbeitsweise der Europaischen Union) stellte
urspriinglich sicher, dass ein Euro-Teilnehmerland nicht fir Verbindlichkeiten anderer Teilnehmerlander haften
oder aufkommen musste. Diese Klausel sollte gewahrleisten, dass furr die Riickzahlung 6ffentlicher Schulden die
Staaten selbst verantwortlich bleiben. Die Ubertragung von Risikopramien infolge einer nicht tragbaren
Haushaltspolitik einzelner Staaten auf die Partnerlander sollte damit vermieden werden. Mit dieser Bestimmung
sollte auch eine verninftige Haushaltspolitik auf einzelstaatlicher Ebene geférdert werden.

> Lider Gerken in seinem lesenswerten Gastkommentar ,,Merkels Pakt gegen Wettbewerb“ im Handelsblatt vom
14. Mérz 2011, Seite 56. Professor Gerken ist Direktor des Centrums fiir Europdische Politik (CEP) in Freiburg.
Das CEP ist der europapolitische Think-Tank der Stiftung Ordnungspolitik. Es analysiert die volkswirtschaftlich
relevanten VVorhaben der EU und entwickelt Strategien fiir die europdische Politik.
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Staatenfinanzausgleich innerhalb der Europaischen Union wurde konsequenterweise
gleich mit vollzogen: Der ,Europdische Stabilitdtsmechanismus* kann ab dem Jahr 2013
mit einer halben Billion Euro (!) hantieren, wovon Deutschland fiir bis zu einer viertel
Billion Euro geradestehen wird.>®

Zu Recht schreibt die Frankfurter Allgemeine Zeitung:. ,Die Geschichte des Euro ist eine
Reihe gebrochener Versprechen* und spricht erganzend von einem ,,Schritt zur Verge-
meinschaftung von Staatsschulden**’. ,Damit nahert sich das Risiko fiir den deutschen
Steuerzahler in der Euro-Krise den Kosten der Wiedervereinigung.“>®

Die WirtschaftsWoche schreibt sogar: ,[Das] ist der zweite Tod der Deutschen
Mark in dem Sinne, dass sich in der europaischen Wahrungsunion die deutsche Stabi-
litatskultur nicht durchsetzen lasst. Anleger und Investoren sollten es wissen.“>® Denn
durch die standige politisch gewollte Aufweichung der von der Deutschen Bundesbank
in die Europdische Zentralbank eingebrachten Stabilitatsregeln wird der Euro zugrunde
gehenﬁ:0 »,Das Experiment Euro wird auch durch den Autonomieverlust der EZB schei-
tern.”

Solange die stetig zunehmende Verschuldung der Eurostaaten nicht geldst, sondern im-
mer nur weiter in die Zukunft verschoben wird, wird die (noch) starkste Volkswirtschaft
- namlich Deutschland - immer mehr zum Zahlmeister Europas. Kaum jemand nimmt
Anstol} daran, dass die Kosten Deutschlands fir die européische Gemeinschaftswahrung
bislang schon mehr als 2.500 Milliarden Euro betragen haben!®*

~Was uns die Politik als ,Stabilitatspakt’ verkauft, ist in Wahrheit ein Enteignungs-
programm fur Nordeuropa. In Frankreich wird dariber inzwischen gelacht; der Pakt
sei wie ,Versailles, nur ohne Krieg: Deutschland zahlt!"®? Stattdessen wird durch stan-
dige, fast schon penetrante Wiederholung in den Medien das Standardargument aufge-
tischt, Deutschland profitiere wie kein anderes Land der Wahrungsunion vom Euro.®®
Dabei sagen die Zahlen vom Statistischen Bundesamt etwas ganz anderes:

*®\/gl. hierzu ebenfalls Gerken im Handelsblatt vom 14. Marz 2011, Seite 56.

>’ Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 25. Mérz 2011, Seite 1.

* FUCHSBRIEFE vom 14. Mérz 2011, Seite 1.

% Roland Tichy in dem Aufsatz ,,Der zweite Tod der D-Mark*, WirtschaftsWoche vom 14. Februar 2011, Seite 3. In
dem Artikel werden die wahren Griinde fir den Rucktritt von Bundesbankprasident Axel Weber und seinen
gleichzeitigen Verzicht auf das Amt des Prasidenten der Europdischen Zentralbank erldutert (keine Akzeptanz
mehr in der Politik flr die zur Bekdmpfung der Inflation notwendigen strikten Regeln der Geldpolitik); Hervorhe-
bungen im Zitat durch Schmitz & Cie. Weber hélt insbesondere den Kauf von Anleihen am Sekunddrmarkt durch
die EZB fur einen Fehler und befirchtet, ,,dass es einen deutlichen kiinftigen Preisauftrieb* gibt; vgl. Bérsen-Zei-
tung vom 9. Februar 2011, Seite 1.

% Ulrich Horstmann: Die Wahrungsreform kommt!, 2. Auflage 2011, FinanzBuch Verlag, Miinchen 2011, Seite 95.

®1 \/gl. Dieter Spethmann: ,,Der verheimlichte Super-GAU* in FOCUS vom 9. Mai 2011, Seite 58.

%2 Wolfram Weimer: ,,Wie Versailles — nur ohne Krieg* in FOCUS vom 23. April 2011, Seite 5. Hervorhebung durch
Schmitz & Cie.

%3 Bundeskanzlerin Angela Merkel in der Regierungserklarung vom 24. Marz 2011: ,Deutschland profitiert vom
Euro wie kaum ein anderes Land in der Europdischen Union.*
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In den zwdlf Jahren seit Einfihrung des
Euro ist die deutsche Wirtschaft durch-
schnittlich lediglich um 1,2 Prozent im
Jahr gewachsen — nur Italien entwik-
kelte sich im Euroraum noch schlechter.
Deutschland hat somit in diesem Zeit-
raum mit das niedrigste Wachstum ge-
habt. Lander wie Schweden, Grofbri-
tannien und die Schweiz, die nicht am
Euro teilnehmen, hatten dagegen ho-
heres Wachstum als Deutschland.

AulRerdem zeigt die nebenstehende Gra-
fik, dass der deutsche AulRenhandel mit
Landern aulerhalb des Euroraumes
starker gewachsen ist als der innerhalb
des Euro; der Anteil stieg von 54 Pro-
zent auf 59 Prozent.

Quelle: FAZvom 22. Juni 2011, Seite 12

In Wirklichkeit sind die Hartz-Reformen in Verbindung mit Lohnzuriickhaltung die Trieb-
krafte des deutschen Exporterfolges, nicht der Euro. Darlber hinaus sind die deutschen
Exporte teilweise mit deutschen Krediten finanziert worden. Nun stellt sich heraus, dass
nicht alle Lander ihre Kredite zurlickzahlen kénnen oder wollen. Das bedeutet nichts
anderes, als dass Deutschland seine Exportguter verschenkt hat. Die Rechnung zahlt
demnéchst der deutsche Steuerzahler.®

Angesichts dieser fir Deutschland so unerfreulichen Faktenlage verwundert es nicht,
dass in den letzten Monaten verstarkt Zeitschriften bzw. Zeitungen tber das angebliche
Ende des Euro geschrieben haben. So zum Beispiel in der Titelstory des SP/EGEL vom
20. Juni 2011 mit der Uberschrift auf Seite 1: ,Plotzlich und erwartet: Nachruf auf eine
gemeinsame Wahrung“. Oder die Welt am Sonntag vom 3. Juli 2011 mit der Uberschrift
im Teil ,,Finanzen“ auf der Seite 43: ,Raus aus dem Euro — aber wohin?“ In diesem Zu-
sammenhang sei auch auf das Interview des Verfassers dieser Berichte mit dem Chefre-
dakteur von DAS INVESTMENT.com vom 7. Juni 2011 (,Deutschland sollte die D-
Mark wieder einfihren®) hingewiesen, das der interessierte Leser am Schluss dieses
Investmentfonds-Berichtes in Kapitel 7 (Auswahl von Presseartikel) auf Seite 46 - 48
findet. Diese politisch wenig korrekte, aber realistische Sicht der Dinge findet in den
letzten Wochen immer mehr Anhanger, wie das haufig zitierte Interview von Linde-Chef
Wolfgang Reitzle im SPIEGEL (,Dann muss Deutschland austreten®) beweist.®®

gl Lider Gerken in Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 22. Juni 2011, Seite 12. Fiir Erlauterungen zur Person
siehe Fulinote 55.

% DER SPIEGEL vom 16. Januar 2012, Seite 64 - 68. Reitzle wértlich: ,Wenn es nicht gelingt, die Krisenlander zu
disziplinieren, muss Deutschland austreten.” (Seite 66)
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Sehr fundiert und differenziert - gerade mit Blick auf die langfristigen Aspekte - analy-
siert Bruno Bandulet in seinem vor anderthalb Jahren erschienen Buch®® (das wir schon
in unserem letzten /nvestmentfonds-Bericht zitiert haben, es aber an dieser Stelle aus
gegebenem Anlass wiederholen) die Zukunftsperspektive der europaischen Wéah-
rung, auch wenn er nach Abwagung aller Argumente zu einem &hnlich vernichtenden
Gesamturteil kommt: ,Falsch war freilich die Beflirchtung, das Experiment kdnne schon
nach kurzer Zeit scheitern. Wer so dachte, unterschatzte den Beharrungswillen der poli-
tischen Klasse in der EU. Ohnehin neigen Politiker nicht dazu, einen Kurs, der sich als
falsch erwiesen hat, nur deswegen zu &andern. Sie beantworten selbst geschaffene
Probleme damit, dass sie sie mit der Erzeugung neuer zu kurieren versuchen. Wenn sie
sehen, dass sie sich selbst eine Grube schaufeln, graben sie erst einmal tiefer. Der Akti-
onismus dient als Bestatigung ihrer Existenzberechtigung.®’

und weiter: ,,So versinkt Euro-Land in einem Sumpf von Schulden, Dirigismus und wirt-
schaftlicher Stagnation. Mit immer neuen Rettungspaketen, zuletzt mit den besagten
750 Milliarden Euro, werden alte Schulden nicht zum Verschwinden gebracht, sondern
in neue umgewandelt, ohne dass jemand die geringste Ahnung hat, wie sie zurlckge-
zahlt werden sollen.“®®

Als Schlussfolgerung kommt Bandulet zu dem Ergebnis: ,Das wahrscheinlichste Szena-
rio fur die kommenden Jahre ist eine Kombination von einzelnen Staatsbankrotten, das
heilst Umschuldungen, und einer zunachst moderaten, dann schneller zunehmenden
Preisinflation — vielleicht auf Raten in Hohe von zehn Prozent oder mehr.“®® | Vorstellbar
ist aber auch eine weniger angenehme Entwicklung: dass die politische Klasse fanatisch
und zu lange an der Euro-Fiktion festhalt, dass Deutschland finanziell ausblutet, dass
Vermogensabgaben auf Bankkonten und Immobilien erhoben werden, dass den Sparern
eine Enteignung durch Inflation bevorsteht, dass die Bundesanleihen einbrechen und
damit die Lebensversicherungen entwertet werden, dass mit der Umwandlung der Wah-
rungsunion in eine Transfergemeinschaft Einkommen und Lebensstandard auch in
Deutschland auf Dauer dezimiert werden, dass die EU zu einem Raum der Rechtsunsi-
cherheit und Unfreiheit degeneriert.“"

Bruno Bandulet schlie8t mit den Worten: ,,Die letzten Jahre des Euro als scheinbar
stabile Wahrung liegen hinter uns. Die letzten Jahre der Schuldenunion haben ge-
rade erst begonnen.“”* Oder noch deutlicher formuliert und damit auf den Punkt ge-
bracht: ,Das Scheitern des Euro ist vorprogrammiert, und damit auch die
kommende Wahrungsreform.“"

% Bruno Bandulet: Die letzten Jahre des Euro — Ein Bericht (iber das Geld, das die Deutschen nicht wollten. Kopp
Verlag Rottenburg, 1. Auflage Juli 2010.

®” Bruno Bandulet, aaO, Seite 92.

% Bruno Bandulet, aaO, Seite 168.

% Bruno Bandulet, aaO, Seite 169.

" Bruno Bandulet, aaO, Seite 172 -173.

"t Bruno Bandulet, aaO, Seite 174. Hervorhebungen durch Schmitz & Cie.

2 Ulrich Horstmann: Die Wahrungsreform kommt!, FinanzBuch Verlag, Miinchen 2011, 2. Auflage 2011,
Seite 145.
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Quelle: Handelsblatt vom 10. Januar 2012, Seite 8

Diese Wahrheit will in Deutschland aber niemand héren. Stattdessen wird Bundeskanz-
lerin Angela Merkel nicht mude zu betonen: ,Scheitert der Euro, scheitert Europa.“’
Das Gegenteil ist richtig: Wer Europa retten will, muss den Euro aufgeben! Der
Euro in seiner jetzigen Form wird immer mehr zum Spaltpilz fur Europa. ,Die Graben
zwischen den Euro-Teilnehmerlandern werden immer tiefer.“’* Die Stimmen mehren
sich, die behaupten, der Euro habe Spannungen und Konflikte innerhalb Europas ge-
schaffen, die es andernfalls nicht gegeben hatte.” In Griechenland sollen laut Umfragen
die Deutschen inzwischen vom beliebtesten zum unbeliebtesten Volk geworden sein.”
Vergleiche mit dem Naziregime sind in den Medien inzwischen an der Tagesordnung,
und das nicht nur in Griechenland.”” In Spanien und Italien gehen die Leute auf die
StraRen und protestieren gegen die Sparauflagen, die sie im Gegenzug fur die gewahr-

7 Im Juni 2011 zum Beschluss der EU-Finanzminister iiber die Ausweitung des Euro-Rettungsfonds EFSF.

™ Matthias Miller: ,, Tiefe emotionale Grében im Euro-Raum* in der Neuen Ziircher Zeitung vom 13. Januar 2012,
Seite 25. Der Autor berichtet in dem Artikel von einem Symposium an der Universitat Bayreuth mit dem Thema:
,,Der Euro: eine (griechische) Tragddie oder Europas Schicksal?*

"> Diese Aussage zur aktuellen Krise stammt von Martin Feldstein, Professor fiir Wirtschaftswissenschaften an der
Harvard Universitat und einer der schérfsten Kritiker der Wéhrungsunion schon vor dem Start.

8 \gl. Matthias Benz: ,,Ach, Deutschland. Das Land leidet an der Wahrungsunion — und kann doch nicht von ihr
lassen® in der Neuen Zrcher Zeitung vom 31. Dezember 2011, Seite 11.

"\gl. Otmar Issing: Die Wahrungsunion auf dem Weg zur Fiskalunion?, Frankfurter Allgemeine Zeitung vom
6. Januar 2012, Seite 10. Der ehemalige Chefvolkswirt der Europdischen Zentralbank analysiert in seinem Aufsatz
klar und mit groRer Sachkunde die Schwéchen des Euro-Experiments. Issing warnt insbesondere vor der Gefahr,
dass die EZB am Ende ,,der Politik die Notenpresse liefert.
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ten Milliardenkredite hinnehmen muissen — und gegen die Deutschen, die sie als Haupt-
schuldigen fiir diese Auflagen ausmachen.”® Wie lange dauert es noch, dass auch in
Deutschland die Burger auf die Stral’e gehen (Wutburger) und sich gegen die Milliarden
und Abermilliarden Euro von Steuergeldern wehren, die als Fass ohne Boden fiur eine
~alternativiose* Eurorettung verschwendet werden?

Eine mogliche Losung konnte die Aufspaltung des Euro sein. ,Aus einem Euro im
zentralistischen Zwangskorsett wiirden dann zwei flexible Euros.“”® Damit entstiinden
zwei Euro-Gruppen, die sich in ihrer Wirtschaftskraft und auch in der Mentalitat ihrer
Mitglieder entsprachen: ,Eine nérdliche Euro-Gruppe, die von Deutschland angefihrt
wird und zu der Lander wie die Benelux-Staaten, Osterreich, Finnland und irgendwann
auch Schweden, Danemark und Tschechien gehdren; und eine sudliche Euro-Gruppe,
die sich aus den ,Olivenlandern’ unter Frankreichs Flhrung zusammensetzt und Spa-
nien, Italien, Griechenland, Portugal usw. vereinigt.“®° Die folgende Grafik veranschau-
licht das aktuelle Nord-Sid-Ungleichgewicht:

Quelle: Finanz und Wirtschaft vom 14. Januar 2012, Seite 2

78 Zu ahnlichen Uberlegungen kommt auch Renate Ohr in ihrem Aufsatz: Euro-Rettung als Gefahr fiir die Européi-
sche Union — Ein Aufbrechen der Wahrungsunion brachte mehr Stabilitdat und geringere Kosten als ein krampf-
haftes Festhalten am Projekt, Neue Ziircher Zeitung vom 18. Januar 2012, Seite 28, in dem sie flr einen Austritt
Griechenlands aus der Wahrungsunion pladiert. Ohr ist Professorin fir Wirtschaftspolitik an der Universitat Got-
tingen.

® Hans-Olaf Henkel: Rettet unser Geld! Deutschland wird ausverkauft — Wie der Euro-Betrug unseren Wohlstand
gefahrdet, Wilhelm Heyne Verlag, Miinchen 2010, Seite 180.

% Hans-Olaf Henkel, aaO, Seite 181. Zu einer ganz dhnlichen Schlussfolgerung kommen Beck / Prinz, die von einer
Zweiteilung in eine Nord-Wahrungsunion und eine Siid-Wéahrungsunion sprechen. Vgl. Hanno Beck / Aloys Prinz,
aa0, Seite 199.
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Als Namen fur die beiden Euro-Wahrungen konnte man sich ,,Nord-Euro* und ,,Std-
Euro* vorstellen. Die Politik sollte mdglichst bald ,,den Mut aufbringen, Nein zum bishe-
rigen Euro zu sagen, und auf dessen Aufteilung drangen. Ein Nord-Euro und eine Sud-
Euro wiirden den Deutschen wund der Gemeinschaft niitzen.“®

4 .4 Politikerkrise

Betrachtet man die Ereignisse der vergangenen Monate genauer, so erkennt man
schnell, dass wir in Wirklichkeit keine Verschuldungskrise und auch keine Eurokrise ha-
ben, sondern eine Politikerkrise. Schritt fur Schritt bewegen wir uns beim Ver-
trauen in die Fahigkeiten unserer européischen Politiker nur in eine Richtung
hin: auf den Nullpunkt! Einer der Grinde dafir ist sicherlich, dass Politiker nicht sa-
gen, worauf es ankommt, sondern was ankommt.

uUnd so titelt das Handelsblatt vollig zu Recht: ,Denn sie wissen nicht, was sie tun.
Unter FUhrung von Merkel und Sarkozy stolpert Europa von einer Instabilitat zur
nachsten. %2

Quelle: Handelsblatt vom 21. Juli 2011, Seite 8

Gerade die aktuelle Diskussion um die Ausweitung des ,Euro-Rettungsschirms® hat dies
in aller Deutlichkeit gezeigt, denn ,,...wirtschaftsblinde EU-Politiker mit ihrem Drang zum
Ausschalten der Markte, Ubertiinchen der wahren Verhéltnisse, zur Umverteilung sowie

81 Hans-Olaf Henkel, aaO, Seite 193.

82 Handelsblatt vom 17. Oktober 2011, Seite 1. Der Artikel von Gabor Steingart schlieRt mit den Worten: ,,Der
Kartenhaus-Charakter der bisherigen Rettungspolitik ist uniibersehbar. Man muss kein Okonom sein, um eine Ah-
nung des Kommenden zu besitzen: Der Tag rickt ndher, an dem zusammenfallt, was zusammenfallen muss.*
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Gangelung der Europaischen Zentralbank bilden ein Risiko, das mit ,Vergemeinschaf-
tung’ und ,Geldentwertung’ umschrieben werden kann.“

Dariber hinaus sind samtliche Zusagen der Politiker gegenuber den Blrgern in
den EU-La&ndern nicht eingehalten worden: ,Die vier groRen Versprechen des
Euro, formuliert im Vertrag von Maastricht, wurden alle gebrochen: die Staatsschulden
nicht begrenzt, sondern verdoppelt, nur 5 der 17 Staaten liegen unter der 60-Prozent-
Grenze; die Haushaltsdefizite nicht gedeckelt, nur vier Staaten liegen unter den Norm;
das Bail-out-Verbot, gebrochen; die Europaische Zentralbank, nicht langer unabhéngig,
sondern Bad Bank fiir notleidende Staatsanleihen.“®*

Gerade die zu Beginn des Euros insbesondere in Deutschland so hoch und heilig zuge-
sagte Unabhangigkeit der Europaischen Zentralbank als Nachfolgerin der bei der
Inflationsbekdmpfung erfolgreichen Deutschen Bundesbank ist inzwischen nicht
mehr gegeben. Und so titelte kirzlich das Handelsblatt zu Recht: ,Der langsame Ab-
schied von der Unabhangigkeit. Mit den Rucktritten von Axe/ Weber und Jirgen Stark
ist klar geworden: Die deutsche Stabilitatskultur hat sich in der EZB nicht durchsetzen
konnen. Die Notenbank wird immer mehr zum Instrument der Politiker.“® Das ist ge-
rade auf mittlere und lange Sicht hochgefahrlich, weil die Politik immer den fur sie
leichtesten Weg beschreitet und der heil3t in diesem Fall: Gelddrucken und deutlich
hohere Inflationsraten.
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Quelle: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 28. Juli 2011, Seite 15

8 Beat Gygi in einem lesenswerten Artikel in der Neuen Ziircher Zeitung vom 13. Juli 2011 auf Seite 21: ,,Der Euro
auf dem alten Pfad der D-Mark: Die Euro-Franken-Entwicklung erinnert an die frihere D-Mark-Karriere. Wich-
tige Einfllsse sind Inflations-Differenzen und ,Sozialdemokratisierung’.* In demselben Aufsatz erinnert der Autor
daran, dass man vor 40 Jahren bereits fur eine Deutsche Mark ungefahr 1,20 Schweizer Franken bezahlen musste,
wahrend aktuell der Kurs flr einen Euro ebenfalls 1,20 Franken betragt. Da eine damalige DM nach der Euro-
umstellung jedoch nur noch tber einen Wert von rund einem halben heutigen Euro verflgt, hat sich die in der Zeit
nach dem Zweiten Weltkrieg zweitharteste Wahrung der Welt gegeniliber dem Schweizer Franken glatt halbiert.

8 DER SPIEGEL vom 26. September 2011 in der Titelgeschichte zum Euro: ,,Eine Bombenidee* auf Seite 56 - 74,
hier zitiert von Seite 72.

% Handelsblatt vom 12. September 2011, Seite 1.
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Genau diesen einfachen Weg haben die (un)verantwortlichen Politiker auch bei der
(Schein)Losung des ,Euro-Rettungsschirms®” eingeschlagen. Schon der Begriff ist be-
wusst irrefihrend gewahlt. ,Dem Wortsinn nach muisste man dahinter Malinahmen
vermuten, die ,den Euro retten’, vielleicht den Wert der europaischen Gemeinschafts-
wahrung sichern. Tatsachlich ist aber das Gegenteil der Fall: Als ,Euro-Rettungsschirm’
wird das Malinahmenblndel bezeichnet, dass mit Hilfszahlung die tberschuldeten Euro-
Staaten vor dem Zusammenbruch gerettet werden sollen. Nicht der Euro wird gerettet,
sondern die Staaten, die davon viel mehr ausgeben als einnehmen.“®°

Es ist daher sehr gut nachvollziehbar, wenn sich kritische Stimmen mehren, die im
»Euro-Rettungsschirm®“ keine nachhaltige Losung der Staatsschuldenkrise
sehen und anmerken, dass man zu hohe Schulden nicht mit noch mehr Schulden thera-
pieren kann. ,Die Rettungsschirmpolitik ist vergeblich. Sie verschiebt die Problemlésung
in die Zukunft. Die Uberschuldungskrise kann nur durch Entschuldung und Wiederher-
stellung von Wettbewerbsféahigkeit gelost werden. Die Schulden mussen abgebaut, nicht
vergroRert werden. Das geht nur durch einen sofortigen, harten und weit reichenden
Schuldenschnitt.“®’

Stattdessen versuchen die Politiker verzweifelt, die stetig wachsende Last der Schulden
auf viele Schultern zu verteilen. Aber dieser Versuch wird scheitern: ,Eine Vergemein-
schaftung der Schulden wirde Fehlanreize und die Tendenz, Probleme herauszuschie-
ben statt zu I6sen, nur noch vergréRern. Am Ende stiinde ein erst recht hoher Schul-
denberg, der nur noch durch Inflation oder einen riesigen Schuldenschnitt
abgetragen werden konnte. Verlierer waren Europas Sparer, die faktisch ent-
eignet wiirden.“®

,Auch Politiker kénnen auf Dauer nicht gegen 6konomische Logik gewinnen, ...“.5% Aber
solange ,man versucht, wirtschaftliche Vernunft aus politischen Grinden auszuhe-
beln“®, wird ,,die Rettung des Euros ... zu einer massiven Steigerung der Inflation
fuhren“.®* Der Punkt, bis zu dem die Politiker ihren Biirgern glaubhaft versichern konn-
ten, dass Ausgabenkirzungen, Steuererhéhungen oder Wirtschaftswachstum die
Staatsschuldenkrise l6sen kdnnen, ist langst Gberschritten. Immer mehr setzt sich beim
aufmerksamen Beobachter der Zusammenhange die Erkenntnis durch: ,Der Euro ist
eine politische Fehlkonstruktion.“%

8 Fondscout — Spezialbrief fiir Fonds vom 14. September 2011, Seite 4.

8 Frank Schaffler und Klaus-Peter Willsch in einem Aufsatz im FOCUS vom 26. September 2011, Seite 36.

% peter A. Fischer in dem Aufsatz ,Das Undenkbare durchdenken®, Neue Ziircher Zeitung vom 9. Juli 2011,
Seite 25, Hervorhebungen durch Schmitz & Cie.

8 Ulrich Horstmann: Die Wahrungsreform kommt!, FinanzBuch Verlag, Miinchen 2011, 2. Auflage 2011,
Seite 142.

% Georg Milbradt im Interview mit der WirtschaftsWoche vom 15. August 2011, Seite 30. Milbradt war von 2002
bis 2008 Ministerprasident des Freistaates Sachsen.

%1 FINANZWOCHE vom 31. August 2011, Seite 2.

% Philipp Bagus in dem bemerkenswerten Aufsatz: ,,Die Fehlkonstruktion des Euro bedroht die Freiheit.“ Neue
Zircher Zeitung vom 17. August 2011, Seite 23, Hervorhebungen durch Schmitz & Cie. Bagus ist Professor fiir
Wirtschaftswissenschaften an der Universitat in Madrid.
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4.5 Gold und Silber

Diese angesprochenen Probleme und Zusammenhange sollten alle Sparer kennen. Noch
besser: Anleger und Investoren sollten es nicht nur wissen, sondern ihre Vermogens-
anlagen auch danach ausrichten und entsprechend handeln! Oder anders formuliert und
an dieser Stelle schon mehrmals angesprochen: raus aus Geldwerten, rein in
Sachwerte. Mit Sachwerten sind in erster Linie nicht die in Deutschland traditionell viel
zu hoch gewichteten und obendrein noch gering rentierenden Immobilien gemeint,
sondern vorrangig hochrentable und téglich liquide Qualitatsaktien sowie Gold und
Silber. In diesen beiden wichtigen Vermdgensklassen sind deutsche Anleger viel zu
wenig investiert. So werden im Geldvermégen der privaten Haushalte lediglich 3,9 Pro-
zent des Vermégens in Aktien gehalten.®

uUnd bei physischem Gold und Silber sind die prozentualen Anteile der deutschen Anle-
ger noch geringer. Eine Studie schatzt zum Beispiel den Silberanteil am privaten Geld-
vermdgen in Deutschland auf lediglich 0,7 Prozent.®* Auch diese geringe Gewichtung ist
ein Fehler, denn die Preissteigerungen von Gold und Silber sind auf Sicht der nachsten
Jahre noch lange nicht zu Ende. In der nachfolgenden Grafik erkennt man an der
schwarzen Linie, wie weit die realen Preise, also kaufkraftbereinigt - und hier insbeson-
dere die von Silber - noch von ihren historischen Hochststanden aus dem Januar 1980
entfernt sind:

Quelle: Finanz und Wirtschaft vom 9. Marz 2011, Seite 35

Die oft von Anlegern gestellte Frage, ob die Kurse von Gold und Silber nicht langst so
stark gestiegen sind, dass ein Kurseinbruch demnéchst bevorsteht, kénnen wir von
Schmitz & Cie. nur verneinen. Lesen Sie dazu auch das Interview mit dem Verfasser

% Vgl. Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Januar 2011, Anlegerverhalten in Theorie und Praxis, Seite 45 - 58,
hier Seite 49.

% vgl. Jens Kleine / Tim Weller: Silberbesitz der Privatpersonen in Deutschland — Analyse des Silberbesitzes und
des Anlageverhaltens von Privatpersonen in Deutschland, Steinbeis-Hochschule Berlin, Research Center for Fi-
nancial Services, Mlnchen Mérz 2011.
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dieser [/nvestmentfonds-Berichte ,Non einer Goldblase sind wir noch weit ent-
fernt" auf unserer Homepage www.schmitzundcie.de (unter dem Punkt ,Publikatio-
nen®, 3/2011), in dem wir unsere Sicht der Dinge zu diesem Punkt ausfuhrlich erlau-
tern.

Auf absehbare Zeit gibt es mehr Argumente fir einen weiter anziehenden Goldpreis als
fur fallende Goldnotierungen, weshalb der Goldpreis auch weiter steigen wird, und
zwar: ,,in erster Linie wegen des Versagens der Politiker und der Wahrungshuter in den
USA:“%® Schon in der ersten Halfte des letzten Jahrhunderts soll Literaturnobelpreistra-
ger George Bernhard Shaw gesagt haben: ,,Sie mussen sich entscheiden, worauf
Sie vertrauen: auf die naturliche Stabilitat des Goldes oder die Ehrlichkeit
und Intelligenz der Regierung. Bei allem Respekt fur diese Gentlemen rate
ich Ihgrgen, solange das kapitalistische System existiert, votieren Sie fur
Gold.*

Fest steht jedenfalls, dass sich ausnahmslos alle Papierwahrungen in der Geschichte in
ihrem langfristigen Abstieg und ihrem anhaltenden Verlust der Kaufkraft nach dem sel-
ben Schema verhalten: Der Staat erhoht seine Ausgaben, um hohe Bedurfnisse zu er-
fallen. Als Folge steigen die Staatsschulden stark an. Am Schluss entzieht sich der Staat
seinen Verpflichtungen, indem er seine Wahrung schwacht oder gar mutwillig zerstort.
~-Eben dies macht Gold zu einem favorisierten Investment jener Blrger, die die Freiheit
Uber alles schatzen, die sich vom Staat nicht mehr viel erhoffen und die der politischen
Klasse grundsatzlich misstrauen.“’

Wie wenig man als Sparer allgemein den Regierungen im Umgang mit der Notenpresse
bzw. mit der Minzprage trauen darf, zeigt auch folgendes Beispiel aus dem Jahr 2010:
»Das fur Munzpragen des Landes zustandige deutsche Finanzministerium kindigte mit
diffusem Verweis auf die ,Anpassung technischer Parameter eine starke Reduzierung
des Silbergehalts der 10-Euro-Gedenkminzen an. Die zwei letzten Gedenkmiinzen wo-
gen 18 Gramm und verwendeten eine Legierung aus 92,5 Prozent Silber und 7,5 Pro-
zent Kupfer. Ab 2011 werden die Munzen aus 62,5 Prozent Silber und 37,5 Prozent
Kupfer bestehen und 16 Gramm wiegen. Durch Reduzierung von Silbergehalt und Ge-
wicht der Miinzen sinkt die Menge an Silber je Miinze um fast 40 Prozent.“%®

Diese , Anpassung“ hat Tradition: ,Die Abwertung von Minzen ist eine alte Praxis. Der
romische Denar, eine Silberminze, war GUber funfhundert Jahre lang im Umlauf. Im
dritten Jahrhundert v. Chr. hatte er einen Silbergehalt von 4,5 Gramm, der unter Au-
gustus 16 n. Chr. auf 3,8 Gramm und unter Aurelian 270 n. Chr. auf 0,2 Gramm ab-
sank. Von Augustus bis Aurelian verlor der Denar 95 Prozent an Wert, ...“%°

% Kenneth Gerbino im Interview mit der Neuen Ziircher Zeitung vom 27. April 2011, Seite 35.

% vgl. den lesenswerten Artikel von Michael Rasch: Der Fluch der Fiat-Wahrungen?, Neue Ziircher Zeitung vom
5. November 2010, Seite 23.

% Bruno Bandulet: Das geheime Wissen der Goldanleger, Kopp Verlag, Rottenburg 2007, Seite 20.

% Andreas Hoéfert in dem Aufsatz ,,Des Kaisers neue Miinzen im UBS investor’s guide vom 26. November 2010,
Seite 12. Andreas Hofert ist Chefékonom der UBS.

% Andreas Hafert, aaO, Seite 12.
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»-Im Vergleich zu den gigantischen Wahrungsabwertungen im Laufe der Geschichte ist
die deutsche Abwertung der Silbergedenkmiinze trivial. Allerdings trifft sie mit der
quantitativen Lockerung der US-Notenbank zusammen, die 600 Milliarden US-Dollar aus
dem Nichts hervorzaubert, und veranschaulicht damit, dass man keiner Regierung
blindlings vertrauen kann, die vorgibt den Wert ihrer Wahrung zu verteidigen.“**

uUnd wofur die romischen Minzen 250 Jahre gebraucht haben - eine Abwertung von
Uber 95 Prozent -, dass schaffte der US-Dollar noch deutlicher in gerade einmal 100
Jahren, wie die folgende Grafik veranschaulicht:

Quelle: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 30. Juli 2011, Seite 36

Aus der Sicht von Schmitz & Partner sind die beiden Edelmetalle unverzichtbarer
Bestandteil einer vorsichtigen Vermodgensanlage. Sowohl Gold als auch Silber
sind daher auch bereits seit dem Frihjahr 2009 die beiden mit Abstand gr63ten Positio-
nen im Schmitz & Partner Global Defensiv Fonds und zwar in Form von physisch hin-
terlegten Gold- und Silberbarren, die ausschlieBlich in der Schweiz gelagert werden.***

100 Andreas Héfert, aaO, Seite 12.

101 1m direkten Vergleich zu den zahlreichen am Markt existierenden Alternativen haben wir uns von der Schmitz &
Partner AG als Fondsadviser fiir die beiden Schmitz & Partner Fonds bewusst fur die Gold- und Silber-ETFs
von der Ziricher Kantonalbank entschieden. Die drei wichtigsten Griinde fur diese Investmententscheidung
waren und sind (hier beispielhaft flir das Silber-ETF dargestellt): ,,Die Anlagen in physisches Silber werden bei
der Depotbank oder bei deren Unterverwahrstellen ausschlieBlich in der Schweiz verwahrt.” Oder in § 10 des
Fondsvertrages: ,,Die Fondsleitung tatigt keine Silberleih-Geschéfte.” Ebenfalls nicht zu vernachléssigen und in
8 12 des Fondsvertrages geregelt: ,,Die Fondsleitung setzt keine derivativen Finanzinstrumente ein.*
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Inzwischen empfehlen nun auch einschlagige Wirtschaftsmagazine wie beispielsweise
die WirtschaftsWoche den Goldkauf auf der Titelseite ihrer Ausgabe vom 27. Juni 2011:
»Gold schlagt Euro — So bringen Sie Ihr Vermdgen sicher durch die Schuldenkrise®.

Als Basisinvestment sollte der Schmitz & Partner Global Defensiv Fonds daher auch in
keinem Wertpapierdepot fehlen!

5. Unsere Empfehlungen fur ein erfolgreiches Investmentjahr

In dem teilweise sehr turbulenten vergangenen Jahr haben wir viele Anrufe von verun-
sicherten und teilweise auch von verangstigten Anlegern erhalten — zum geringen Teil
von Kunden der Schmitz & Partner AG, deren Wertpapierdepot wir individuell managen,
zum weitaus grol3eren Teil von Kunden der Schmitz & Cie. GmbH, denen wir mit unse-
rem Rat und unserem Wissen bei ihren selbst veranlassten Kaufen und Verk&aufen von
Investmentfonds zur Verfigung stehen und ihnen helfen, ihre erzielbare Rendite an der
Bdrse zu verbessern.

In allen Fallen war die uns gestellte Frage, ob es nicht sinnvoll ware, alle Aktienbe-
stande angesichts von verschiedenen dramatischen Nachrichten (Erdbeben- und Atom-
katastrophe in Fukushima, Staatsschuldenkrise, Rezessionsangste etc.) noch schnell zu
verkaufen, um dann nach deutlich gefallenen Aktienkursen auf tieferem Kursniveau
wieder einzusteigen. Und in allen Fallen haben wir natirlich geantwortet, dass dieser
Versuch nach unserer jahrzehntelangen Borsenerfahrung in der Regel zu Verlusten oder
zumindest zu entgangenen Gewinnen fuhrt. Denn selbst wenn nach dem Verkauf der
Aktien die Kurse anschlieBend wie vom angstlichen Fragesteller prognostiziert noch
weiter fallen, wann ist der richtige Zeitpunkt zum Wiedereinstieg? Ein Timingversuch
dieser Art setzt das erfolgreiche Agieren bei Verkauf und anschlieendem Kauf
voraus — was nachhaltig und dauerhaft an der Borse niemandem gelingt!

Schon der legendare Investor und Fondsmanager Peter Lynch riet seinen Kunden und
Anlegern, nicht zu versuchen, den richtigen Zeitpunkt far Kauf und Verkauf von Aktien
oder Investmentfonds abzupassen und erkannte: ,Sehr viel mehr Geld wurde von Anle-
gern verloren, die versucht haben, sich auf Korrekturen vorzubereiten oder Korrekturen
zu entgehen, als in den eigentlichen Korrekturen verloren ging.“'%2

Wie grol3 die Gefahr ist, seine langfristige Rendite an der Borse durch das Verpassen
von nur wenigen Tagen mit groBen Kurssteigerungen deutlich zu verschlechtern, zeigt
die nachfolgende Grafik eindrucksvoll:

192y/gl. Davis Advisors: Die Weisheit groRartiger Investoren — Einblicke von einigen der groRartigsten Invest-
mentkopfen der Geschichte, 2010, Seite 9.
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Quelle: Fidelity International, 17. Marz 2011

Wer in den letzten 15 Jahren dauerhaft an den Aktienmarkten (hier beispielhaft an dem
europaischen Aktienindex MSC/ Europe Index dargestellt) investiert war, konnte trotz
der vielen zwischenzeitlichen Kurseinbriiche eine jahrliche Rendite von 4,6 Prozent er-
zielen. Wer jedoch (wahrscheinlich mit Timingversuchen) nur die besten zehn Borsen-
tage verpasst hat, lag mit seinem Anlageergebnis schon im Minus, vom Verpassen der
20, 30 oder gar 40 besten Tage ganz zu schweigen. Seit Jahrzehnten ergibt sich das
immergleiche Bild: Anleger geraten angesichts fallender Aktienkurse in Panik, verkaufen
ihre Aktien oder Aktienfonds und verpassen den anschlieBenden Kursaufschwung.

Die Konsequenz lautet somit: entscheidend sind nicht (mehrheitlich sowieso erfolglose)
Timingversuche, sondern entscheidend ist, moglichst langfristig an den Aktien-
maéarkten investiert zu sein! Und wenn man schon angesichts trauriger Nachrichten
meint, an den Aktienmarkten handeln zu missen, dann muss man bei gesunkenen Ak-
tienkursen kaufen, nicht verkaufen!

Auf die Dauer viel entscheidender fur den finanziellen Erfolg an der Borse ist fir die
Anleger im ubrigen nicht der kurzfristige, emotionale Blick auf Ereignisse wie den Atom-
unfall in Fukushima im Marz 2011, sondern die langfristige, rationale Sicht auf die dro-
henden und mit an Sicherheit grenzender Wahrscheinlichkeit auch eintretenden Ka-
tastrophen wie zum Beispiel der dramatischer Anstieg der Staatsverschuldung, die poli-
tisch gewollte Enteignung durch Inflation und das endgtiltige Abrutschen der Européi-
schen Wahrungsunion in eine Transferunion mit dem Zahlmeister Deutschland als Folge
der ,alternativlosen“ Rettung des Euros.

39



Merkwurdigerweise sind diese drei auf lange Sicht fur die Investoren viel ent-
scheidenderen Probleme in den letzten Monaten in den Medien und in der Offent-
lichkeit kaum oder gar nicht zur Sprache gekommen. Liegt es vielleicht daran, dass dies
alles Dinge sind, die nicht mit dem Gefuhl und der Emotion (wie bei der Atomkraftdis-
kussion, bei der jeder meint mitreden zu kdnnen), sondern mehr mit dem Kopf und der
Ratio zu tun haben und die sich nur mit hohem Zeitaufwand und viel Wissen erarbeiten
lassen?

Wir von Schmitz & Cie. empfehlen lhnen als Konsequenz der in diesem /nvestment-
fonds-Bericht dargestellten Zusammenhange fur ein erfolgreiches Investmentjahr 2012
und auch fur ertragreiche Jahre in der Zukunft eine Erhdhung lhrer personlichen
Aktienquote, auch wenn es lhnen schwerfallt, gegen Ihre innere Uberzeugung, gegen
Ihr Vorsichtsdenken oder gegen Ihr Bauchgefthl verstofit. In den nachsten Jahren fihrt
an soliden Unternehmensbeteiligungen in Form von Aktien oder Aktienfonds kein Weg
vorbei.

Investitionen in Geldwerte - wie sie beispielsweise Staatsanleihen, Festgeld sowie pri-
vate oder gesetzliche Rentenversicherungen darstellen - sind auf mittlere und erst recht
auf lange Sicht fur die Anleger vermogensvernichtend! Ahnlich duRert sich auch Profes-
sor Max Otte in einem Interview: ,Bei Geldvermogen, also Anleihen, Spareinlagen
oder auch Lebensversicherungen, lauft eine stille Enteignung.“'>®> Um es noch
einmal in aller Deutlichkeit zu sagen: ,Auch deutsche Bundesanleihen oder die soge-
nannten ,Bundesschéatzchen’ werde bei anhaltendem Politikversagen das gleiche Schick-
sal wie die Kriegsanleihen nach dem Ersten Weltkrieg erleiden.“***

Angesichts der in diesem /nvestmentfonds-Bericht analysierten Probleme ist das in Ak-
tien gehaltene Vermdgen in Deutschland viel zu gering. ,,Griinde fir die im Vergleich
geringere Aktienquote der deutschen Anleger sind, wie vermutet wird, ein ausgepragtes
Sicherheitsdenken und Angst vor den Unwagbarkeiten der Borse. Aul3erdem zeigen sie
bei der Aufgabe, ihr Geld sinnvoll anzulegen, nicht unerhebliche Defizite. Zum einen ist
ihr Wissen Uber die Mdglichkeiten der Anlage von Kapital in vielen Fallen lickenhaft,
fragwirdig oder falsch, zum anderen zeigt ein hoher Prozentsatz von Anlegern auch
kein Interesse, sich eigenverantwortlich um eine sinnvolle Anlage des ihnen zur Verfi-
gung stehenden Kapitals zu bemiihen.“*%

Wir helfen Thnen gerne! Wir nehmen lhnen lhre Angst vor einer Anlage in Aktien
und Aktienfonds und unterstitzten Sie mit unserem praktischen und theoretischen Wis-
sen und unserer jahrzehntelangen aktiven Borsenerfahrung. Profitieren Sie von uns
bei der Verfolgung Ihrer finanziellen Ziele und Winsche!

1% FOCUS-MONEY 27/2011 vom 29. Juni 2011, Seite 36. Hervorhebungen durch Schmitz & Cie.
%% Ulrich Horstmann: Die Wahrungsreform kommt!, FinanzBuch Verlag, Miinchen 2011, 2. Auflage 2011, Seite 97.
195 Heinz-Kurt Wahren: Anlegerpsychologie, VS Verlag fiir Sozialwissenschaften, Wiesbaden 2009, Seite 13.
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6. Versuch eines Ausblicks auf das Jahr 2012

Eine von mehreren Ursachen flur die starken Kurseinbriiche an den internationalen
Aktienmarkten im vergangenen Jahr war die Sorge um einen Rickfall der Wirtschaft in
eine weitere Rezession. Diese Angst halten wir von Schmitz & Cie. fur uberzogen. Und
so lautete aus unserer Sicht auch folgerichtig die Titelzeile vom Handelsblatt am 6. Ok-
tober 2011 auf Seite 1: ,Angstfrei in den Abschwung. Der Konjunktureinbruch 2012 ist
der bestprognostizierte Abschwung der jingeren Geschichte: Wahrscheinlich wird er
schon deshalb nicht so dramatisch wie befurchtet.” Und die Finanz und Wirtschaft as-

sistiert mit der Uberschrift: ,Zu viel Pessimismus in den Aktienkursen®.1%

Obwohl steigende Unternehmensgewinne langfristig natirlich die entscheidende Trieb-
feder fur anziehende Aktienkurse sind, gibt es in der Geschichte genltigend Beispiele, in
denen die Aktienborsen auch bei temporar fallenden Firmengewinnen kréaftig gestiegen
sind. ,,Selbst im kriegszerstorten Deutschland gab es 1942 eine Aktienhausse, weil die
Anleger Aktien und keine inflationsgeschadigten Anleihen kaufen wollten, obwohl die
Aktiengesellschaften kriegsbedingt erhebliche Gewinnprobleme hatten.“*’

»S0llte die Welt in eine Depression rutschen, wird es viele Staatspleiten geben. Auch in
diesem Falle waren Aktien grolier Konzerne vermutlich die bessere Alternative. Die rela-
tive Sicherheit ist aus meiner Sicht bei Aktien groRer als bei Geldvermogen.“*®® Wie
gunstig im historischen Vergleich die Aktienkurse nach den letzten Kursrickgéan-
gen inzwischen sind, zeigt die nachfolgende Grafik:

Quelle: Finanz und Wirtschaft vom 14. September 2011, Seite 33

1% Finanz und Wirtschaft vom 28. September 2011, Seite 17.

107 EINANZWOCHE vom 27. Juli 2011, Seite 3.

198 Max Otte im Interview ,,Ich freue mich auf Inflation* mit dem Handelsblatt vom 25. August 2011, Seite 34. Otte
ist Professor fur Wirtschaftswissenschaften an der Universitat Graz.
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feb. - Der Risikoappetit der Investoren
bei der Vermbgensanlage ist derzeit aut
cinemn historischen Tielstand angelangt,
wie eine Grafik der Credit Suisse zeigt.
Dries gilt als Grund fiir das momentan
sehr niedrige Handelsvolumen an den
Barsen. Die Analytiker der Grossbank
schitzen die Aktienmérkte unter takti-
schen Gesichispunkien als neutral ein,
Sie empfehlen langfristig orientierten
Anlegern aber. allmiihlich ihre Aktien-
positionen aufzustocken, Dwerzeit Uber-
steigt die Risikoaversion der Anleger die
Wiahrnechmung der gesunden fundamen-
talen Verfassung der Unternehmen. Es
eebe attraktives Wertschdplungspoten-

Auch Warren Buffett nutzt die derzeitige Phase
von fallenden Kursen an den internationalen
Aktienb6rsen zum Kauf von niedrig bewerteten,
gesunden Unternehmen. Der Multimilliardar folgt
dabei einer denkbar einfachen Regel: ,Sei
angstlich, wenn andere gierig sind, und sei
gierig, wenn andere angstlich sind.” Das
klingt banal, ist aber offensichtlich fir die
Mehrheit der Anleger nur sehr schwer zu be-
folgen, zumal wenn wie zur Zeit die Angst vor
Kursverlusten die Bérsenstimmung pragt.

Inzwischen  herrscht eine weit verbreitete
negative, bei vielen Anlegern fast panische
Stimmung gegeniber Aktien (siehe linke Grafik).
Ein perfekter Kontraindikator und eine gute Vor-
aussetzung fur steigende Borsen im Jahr 2012!

zial — allerdings miissten sich Anleger
wohl eine Weile gedulden, um dieses zu i
realisieren. Nach dem Ende der Be- Quelle des nebenstehenden Schaubildes: Neue
richtssaison der Unternchmen in den . .
USA und Europa fiir das dritte Guartal Zlircher Ze/t'ljf]g vom 21. November 2011,
beherrscht die langwierige und  tief-

pehende Schuldenkrise die Borsen. Se'te 29

Naturlich zehren Kursverluste an der Borse an den Nerven der Anleger, aber trotzdem
sind Aktien oder gut gemanagte Aktienfonds im Depot unverzichtbar. Aktien sind letzt-
lich reale Anteile an bestehenden Unternehmen, die Werte fir die Gesellschaft schaffen.
Obendrein sind Aktien ein besserer Schutz gegen die Folgen der Schuldenkrise als An-
leihen, denn eine Anleihe ist lediglich ein Zahlungsversprechen, das gegen Inflation
nicht schiitzt und im Ernstfall vom Schuldner sogar gebrochen werden kann.'%

LAlles hangt letztlich vom Vertrauen der Anleger ab. Sinkt das Vertrauen in den
Geldwert so, dal} die Anleger nur noch bei Sachwerten, wie Aktien und Gold, eine Ka-
pitalerhaltung vermuten, ist ein Kaufansturm auf solche Werte auch denkbar, wenn
die Aktiengewinne nicht weiter steigen oder sogar fallen,...“*° Und dieser Kaufansturm
konnte entgegen den Erwartungen der Mehrheit der Borsenteilnehmer - und die liegt ja
bekanntlich an der Borse immer falsch! - schneller kommen als gedacht.

Neben den gerade beschriebenen positiven fundamentalen und stimmungsmafigen As-
pekten erwarten wir von Schmitz & Cie. im Jahr 2012 — und auch in den folgenden
Jahren! — einen dramatischen Anstieg der umlaufenden Geldmenge, und damit
einen weiteren Pluspunkt fir steigende Aktienkurse. Denn die Politik versucht statt einer
Bekdmpfung der Ursachen (daftr fehlt ihr der Mut) eine Problemlésung mit immer mehr
Geld und noch mehr Geld, sie schmeifl3t mit dem Geld nur so um sich:

109 \/gl. Ingo Narrat im Handelsblatt vom 13. September 2011, Seite 38.
110 EINANZWOCHE vom 27. Juli 2011, Seite 3.
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Quelle: Neue Ziircher Zeitung vom 29. Oktober 2011, Seite 24

Insbesondere der Effekt, dass immer mehr Geld Uber die heiBlaufende Druckerpresse in
Umlauf kommt, ohne dass entsprechend mehr Glter und Dienstleistungen produziert
werden, sorgt fur mehr Nachfrage nach gut gemanagten und werthaltigen Unterneh-
men und lasst die Aktienkurse dieser Werte nachhaltig steigen.

Zusatzlich sollten sich die Anleger auf kommenden Enteignungen durch den Staat
einstellen! Die stark gestiegenen Staatsschulden lassen der Politik keine Wahl mehr —
egal, ob Uber direkte Enteignungen durch Vermdgensabgaben wie zum Beispiel Vermo-
gensteuer, Lastenausgleichsabgaben, Hypothekengewinnabgaben etc. oder tber indi-
rekte Enteignungen durch deutlich héhere Inflationsraten.

Leider wird sich keines der aktuellen volkswirtschaftlichen Probleme wie die stetig
steigende Verschuldung (,,die mit Abstand gréRte Verschuldung in der Menschheits-
geschichte*'*!) oder die drohende Inflation (als willkommenes und politisch gewolltes
Mittel zur Reduktion der realen Staatsverschuldung) in absehbarer Zeit 16sen lassen.

Deshalb ist es gerade in unsicheren Zeiten richtig, Aktien oder Aktienfonds zu kau-
fen und dann auch mdéglichst langfristig zu halten. Doch nicht jeder Anleger wird in den
nachsten Jahren mit Aktien Geld verdienen, genauso wenig, wie in den letzten zehn
Jahren die wenigsten mit Aktien an der Bdrse Geld verdient haben. Denn die meisten

11 FINANZWOCHE vom 6. April 2011, Seite 1.
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Anleger haben aus ihren Fehlern nicht gelernt und werden zum Opfer ihrer eigenen
Psyche. Entscheidend ist: ,,Die Borse ist nichts fir Weicheier.*“!*?

Profitieren Sie deshalb von der Uber 30jahrigen aktiven Bérsenerfahrung innerhalb der
Schmitz & Cie. GmbH, denn ,,ohne Erfahrung an der Borse", pflegte André Kostolany
als langjahriger Mentor des Verfassers dieser Jahresberichte immer zu sagen, ,ist es
schwer, gute Nerven zu haben.”

Nutzen Sie unsere bankenunabhangige und individuelle Beratung und legen Sie jetzt
mit einem Gesprach mit uns den Grundstein fur lhre Borsengewinne in der Zukunft!
Wer die Augen heute nicht zum Sehen benutzt, wird sie in den nachsten Jahren wohl
zum Weinen gebrauchen missen.

Zur ergadnzenden Lektlre seien einige in den letzten Monaten erschienene Artikel vom
Verfasser dieser Jahresberichte empfohlen, die wir als Anlagen am Schluss dieses
Berichtes in der Reihenfolge ihres Erscheinens beigefligt haben. Eine pragnante Zu-
sammenfassung der Hauptprobleme der nachsten Zeit kénnen Sie auch in einem Film-
beitrag eines Vortrages sehen und héren, den Dr. Holger Schmitz im September 2011
in Hamburg auf dem Forum fir Private Banking & Family Offices gehalten hat. Sie fin-
den ihn unter dem Link:

http://www.dasinvestment.com/nc/investments/maerkte/news/datum/2011/10/26/vortr
ags-video-holger-schmitz-ueber-strategien-zum-werterhalt-des-privaten-vermoegens/

oder auch in einer Suchmaschine wie zum Beispiel Google, wenn Sie die vier Begriffe
»vortrag Holger Schmitz Staatsverschuldung” eingeben.

Denken Sie in zehn Jahren — nicht in zehn Minuten!

112 Frank Ringelstein: Aktien sind nichts fiir Weicheier, Handelsblatt vom 2. Januar 2012, Seite 14.
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Quelle: Das Investment vom 16. Mai 2011, Seite 20
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Quelle: DAS INVESTMENT.com vom 7. Juni 2011
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Quelle: FinanzMonitor vom 5. August 2011
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Quelle: DAS INVESTMENT.com vom 29. August 2011
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