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1. In eigener Sache 

1.1 Personalia

Zum Ende letzten Jahres ist nach drei Jahren Tätigkeit bei der Schmitz & Cie. GmbH Herr 
Ingo Dinkel aus persönlichen und familiären Gründen aus dem Unternehmen ausgeschie-
den. Damit wird das Münchener Büro der Gesellschaft nicht mehr regelmäßig besetzt sein. 
Bitte verwenden Sie zukünftig für Ihren eiligen und wichtigen Schriftverkehr die neue Ad-
resse:
 Schmitz & Cie. GmbH 
 Individuelle Fondsberatung 
 c/o SCHMITZ & PARTNER AG 
 Via Albaredo 53 
 6645 Brione s. Minusio 
 SCHWEIZ 

Unter unserer alten Adresse im Pelargonienweg 4 in 81377 München erreicht uns Ihre Post 
natürlich auch noch – aber vielleicht nicht immer zeitnah. Die bisherige Telefonnummer 
(0 89) 17 92 40 20 steht Ihnen weiterhin für Ihre Anrufe zur Verfügung. Sollte das Münche-
ner Büro nicht besetzt sein, wird Ihr Anruf durchgestellt (ohne weitere Kosten für Sie) und 
erreicht uns in unserem Tessiner Büro. Darüber hinaus haben wir für Sie zusätzlich die 
neuen Telefonnummern (00 41-91) 7 44 66 76 (Kundenservice) und (00 41-91) 7 44 66 
74 (Kundenberatung) eingerichtet. Als neue Faxnummer notieren Sie bitte die (00 41-91) 
7 44 66 80, unter der uns zukünftig Ihre Faxmitteilungen erreichen. 

Um den Kundenservice der Schmitz & Cie. GmbH für Sie noch weiter ausbauen zu können, 
haben wir unser Serviceteam verstärkt. Die zwei neuen Ansprechpartner, Frau Jane
Schöngrundner (Jahrgang 1962) und Frau Chantal Merlo (Jahrgang 1967) stehen Ihnen 
vormittags in unserem Tessiner Büro zur Verfügung, um Ihnen bei administrativen und tech-
nischen Fragen weiterzuhelfen. Beide Damen sind seit zehn Jahren auch unverzichtbare Mit-
arbeiterinnen unserer Muttergesellschaft, der Schmitz & Partner AG.

Jane Schöngrundner    Chantal Merlo 
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Zusätzlich verstärkt noch Frau Dr. Rieke-Bianka Stiefel-Schmitz (Jahrgang 1968) als 
Verantwortliche für Marketing und Vertrieb unser Team.  

Sie sehen, wir haben für Sie personell aufgestockt und stehen Ihnen auf diese Art und Weise 
mit noch mehr Service und Kundennähe zur Verfügung. Fordern Sie uns daher und rufen Sie 
unsere Beratungs- und Servicekompetenz ab – wir freuen uns auf Sie und Ihren Anruf und 
stehen Ihnen gerne zur Verfügung!  

Rieke-Bianka Stiefel-Schmitz              Holger Schmitz 

Zum Schluss dieser Personalia noch ein erfreulicher Hinweis: Nach zahlreichen theoretischen 
Analysen und langjährigen praktischen Untersuchungen hat es der Geschäftsführer der 
Schmitz & Cie. GmbH, Herr Holger Schmitz, im Oktober letzten Jahres vollbracht, sein 
Promotionsverfahren (mit der Gesamtnote „magna cum laude“) abzuschließen und hat dafür 
den akademischen Grad „Doctor rerum politicarum“ (Dr. rer. pol.) verliehen bekommen. 
Das Thema der Dissertation „Individuelle Depotverwaltung mit Investmentfonds – Möglich-
keiten und Grenzen individueller Vermögensverwaltung unter Verwendung von ‚mitverwal-
teten’ Investmentfonds“ sowie die dabei gewonnenen Erkenntnisse und Erfahrungen werden 
in den nächsten Jahren für die Kunden der Schmitz & Cie. GmbH von Vorteil und Nutzen 
sein.

1.2 Kundenbefragungsbogen 

Bereits im letzten Investmentfonds-Bericht vom Januar 2008 haben wir Ihnen einen Kunden-
befragungsbogen für Wertpapier- und Vermögensanlagen zukommen lassen, mit der Bitte, 
uns diesen mit den notwenigen Angaben versehen zurückzusenden. Mit Schreiben vom 29. 
Dezember 2008 haben wir diejenigen von unseren Kunden an die Rücksendung des Frage-
bogens erinnert, von denen wir bis Ende des Jahres noch keine Antwort erhalten hatten. 
Leider hat uns auch aus heutiger Sicht noch immer von einigen Kunden kein Kundenbefra-
gungsbogen erreicht. Deshalb noch einmal in aller Dringlichkeit: Durch das Wertpapier-
handelsgesetz sind wir von der Schmitz & Cie. GmbH verpflichtet, vor der Durchführung 
von Wertpapierdienstleistungen für unsere Kunden Angaben über deren Erfahrungen und 
Kenntnisse in derartigen Geschäften, über die mit diesen Geschäften verfolgten Anlageziele 
und über deren finanzielle Verhältnisse einzuholen. Ganz wichtig ist uns insbesondere Ihre 
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Aussage zu Ihrer Risikobereitschaft (erste Seite des Fragebogens ganz unten), zu Ihrem In-
vestmentziel und zu Ihrem Anlagehorizont (beides zweite Seite oben). 

 Quelle: Finanz und Wirtschaft vom 4. Juni 2008, Seite 28 

Wir bitten Sie als unseren Kunden daher (auch wenn Sie schon viele Jahre von uns betreut 
werden), den beigelegten Kundenbefragungsbogen für Wertpapier- und Vermögensanlagen
möglichst vollständig ausgefüllt und unterschrieben an uns zurückzusenden. Bei eventuellen 
Fragen und Unklarheiten helfen wir Ihnen gerne telefonisch weiter. Rufen Sie uns einfach 
kurz an! 

2. Rückblick auf ein turbulentes und katastrophales Börsenjahr 2008

So schnell werden die Anleger das Jahr 2008 nicht vergessen. Gleich zu Beginn verdarb ih-
nen der Skandal um den Société-Générale-Angestellten Jérome Kerviel die Stimmung, der 
mit Fehlspekulationen seinen Arbeitgeber um fünf Milliarden Euro (!) brachte und maßgeblich 
dazu beigetragen hat, dass die internationalen Aktienbörsen am 21. Januar um fast zehn 
Prozent an einem Tag einbrachen. Eine Etage tiefer ging es bereits Mitte März, als die In-
vestmentbank Bear Stearns ins Taumeln geriet und nur durch eine Übernahme durch den 
Konkurrenten J.P. Morgan vor dem Kollaps bewahrt werden konnte. Auch an den Devisen- 
und Rohstoffmärkten rieben sich die Händler die Augen. Der Dollarkurs stürzte bis zum 
Sommer ab und so mussten im Juli für einen Euro mehr als 1,60 Dollar bezahlt werden. 
Gleichzeitig schnellte der Ölpreis bis auf fast 150 Dollar pro Barrel in nicht für möglich ge-
haltene Kursregionen. Noch turbulenter wurde es nach der Sommerpause. Die amerikani-
schen Immobilienfinanzierer Fannie Mae und Freddie Mac mussten vor dem Zusammenbruch 
gerettet werden, ebenso der weltgrößte Versicherer AIG. Fallengelassen wurde hingegen 
Mitte September die taumelnde Investmentbank Lehman Brothers, die Panik erreichte ihren 
bisherigen Höhepunkt, die Aktienkurse rauschten weltweit in die Tiefe. 

2.1 Aktienmärkte 

Für die Aktienbörsen der wichtigsten Länder war das gesamte abgelaufene Börsenjahr ein 
Debakel. Der MSCI World (Euro) stürzte um annährend 40 Prozent in die Tiefe: 
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Quelle: vwd portfolio manager 3.11 

Und auch die größte Aktienbörse der Welt fügte sich mit einem Minus von 40 Prozent im Jahr 
2008 im amerikanischen S & P 500 Index in das traurige Gesamtbild ein. Das war der zweit-
größte Verlust seit rund 120 Jahren! Lediglich das Jahr 1931 bracht in den USA eine noch 
etwas höhere Einbuße. Die nachstehende Verteilung der Jahresgewinne bzw. -verluste zeigt 
die Außergewöhnlichkeit der Wertentwicklung der vergangenen zwölf Monate:  

Quelle: Finanz und Wirtschaft vom 31. Dezember 2008, Seite 27 

2.2 Rentenmärkte 

Der Blick auf die internationalen Rentenmärkte ergibt ein differenziertes Bild. Während die 
Kurse von Staatsanleihen aufgrund des Zinsrückgangs (so sanken zum Beispiel die Renditen 
der zehnjährigen Staatsanleihen in Deutschland von 4,3 Prozent am Jahresanfang auf nur 
noch 2,9 Prozent zum Jahresende) und der anhaltenden Flucht in die (Schein)Sicherheit ge-
stiegen sind, fielen die Kurse von Unternehmensanleihen zum Teil deutlich. 
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2.3 Devisenmärkte 

Im Vergleich zu anderen Währungen musste der Euro im abgelaufenen Jahr (zum Teil) deutli-
che Einbußen hinnehmen. So verlor er beispielsweise gegenüber dem US-Dollar rund vier 
Prozent seines Wertes, nachdem er in der ersten Jahreshälfte sogar in der Gewinnzone lag: 

Quelle: vwd portfolio manager 3.11 

Gegenüber dem Schweizer Franken verlor der Euro sogar noch kräftiger an Wert. Damit 
hat sich unsere Aussage aus dem letzten Jahresbericht vom Januar 2008 erfüllt: „Die Wahr-
scheinlichkeit ist sehr groß, dass die in den letzten Jahren aufgebaute Unterbewertung des 
Frankens (entsprechend einer Überbewertung des Euros) ebenfalls mit starken Kurssteigerun-
gen des Schweizer Frankens beendet wird, wobei inzwischen nicht mehr die Frage diskutiert 
wird, ob diese Entwicklung eintritt, sondern nur noch wann!“1 Im Jahresverlauf ist der Fran-
ken im Vergleich zum Euro um zehn Prozent gestiegen: 

Quelle: vwd portfolio manager 3.11 

1 Vgl. Investmentfonds-Bericht Januar 2008, Seite 5.  
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3. Rückblick auf die Wertentwicklung einzelner Fonds

In der folgenden Übersicht haben wir für Sie die Wertentwicklungen der letzten Jahre der 
wichtigsten Investmentfonds ausgeführt, die in den Wertpapierdepots unserer Kunden als 
Basisinvestments oder als lohnenswerte Beimischung enthalten sind. Zusätzlich zeigt die Auf-
stellung auch die 14 Fonds, die per Ende 2008 in dem Investmentfonds Schmitz & Partner 
Global Offensiv enthalten sind. Die Performancezahlen sind dem Analysesystem vwd portfolio 
manager 3.11 entnommen. 

Quelle: Finanz und Wirtschaft vom 21. Mai 2008, Seite 28 

1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre 

Internationale Aktienmärkte: 

Carmignac Investissement * -29,9 % -7,2 % 40,7 % 

Fidelity European Growth Fund  -45,7 % -34,6 % -0,8 % 

Frankfurt Trust High Dividend * -43,5 % -36,2 % -20,5 % 

Franklin Mutual European Fund * -38,1 % -21,8 % 12,7 % 

Global Advantage Major Markets H. V. * -42,3 % -28,6 % 6,5 % 

Lingohr-Systematic-LBB-Invest * -47,6 % -36,8 % -5,6 % 

M & G Global Basics * -44,0% -27,5 % 28,6 % 

Oppenheim Euro Flex Absolute Return * -16,9 % -4,5 %   -8,3 % 

Schmitz & Partner Global Offensiv - 29,2 % - - 

Schmitz & Partner Global Defensiv 0,6 % - - 
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 1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre 

StarCap Priamos * -49,3 % -37,5 % -3,9 % 

Templeton Growth (Euro) Fund * -40,9 % -40,7 % -22,7 % 

Trana Triple Alpha Fonds * -38,6 % - - 

Internationale Bondmärkte: 

StarCapital UNIVERSAL Bondvalue * -16,9 % -17,0 % -12,2 % 

Templeton Global Bond (Euro) Fund 3,3 % 21,2 % 25,2 % 

Schwellenländer: 

Global Advantage Em. Ma. High Value * -50,3 % -29,6 % 49,1 % 

Lingohr-Asien-Systematic-LBB-Invest * -49,3 % -33,2 % -12,9 % 

Pro Fonds Emerging Markets -52,6 % -30,5 % 35,7 % 

Templeton Asian Growth Fund * -58,4 % -27,5 % - 

Templeton Emerging Markets Fund -60,5 % -53,4 % -37,2 % 

Die mit Sternchen (*) versehenen Investmentfonds befinden sich per 31. Dezember 2008 in 
dem Fonds Schmitz & Partner Global Offensiv.

Einer unserer häufigsten Empfehlungen für Basisinvestments war und ist der Templeton
Growth Fund, zunächst in Form des seit 1954 bestehenden US-Originals, später dann in 
Form der steuergünstigeren Luxemburger Version, dem Templeton Growth (Euro) Fund. Die-
ser Fonds eignet sich nach wie vor für Anleger, die mit einem breit gestreuten und weltweit 
investierenden Fonds an einer langfristig überdurchschnittlichen Wertentwicklung teilhaben 
und dabei unterdurchschnittliche Risiken eingehen möchten. 

Dennoch sind nicht nur unsere Kunden, sondern auch wir von Schmitz & Cie. von der Wert-
entwicklung des Templeton Growth Fund (insbesondere) in den letzten anderthalb Jahren 
enttäuscht. Was sind die Gründe für diese unbefriedigende Entwicklung? Ein kurzer 
Rückblick:

Die Templeton-Analysten sahen die Rohstoff-Blase (etwas zu) frühzeitig voraus.  

Die Finanzkrise sorgte für eine extreme Verknappung von Liquidität, was insbesondere 
hoch liquide Large Caps getroffen hat, ohne dass eine Differenzierung der Bewertung 
vorgenommen wurde. 



9

Da Large Caps seit rund zwei Jahren eine im historischen Vergleich sehr günstige Be-
wertung aufweisen, war und ist die Gewichtung von Large Caps im Fonds sehr hoch. 

Der nach wie vor vorhandene Liquiditätsengpass trifft insbesondere Unternehmen, die 
in den vergangenen Jahren stark auf Fremdkapitalbasis gewachsen sind. Da diese 
nicht mehr in dem Maße zur Verfügung steht, werden Unternehmen profitieren, die ei-
nen hohen Cash Flow generieren können. Das Kurs-Cash-Flow-Verhältnis im Temple-
ton Growth (Euro) Fund ist mit 4,2x um 31 % günstiger als das der Benchmark (6,1x). 
(Stand: 30.11.2008) 

Seit seiner Auflegung am 09.08.2000 schlägt der Templeton Growth (Euro) Fund sei-
nen Vergleichsindex MSCI World und liegt im 1. Quartil seiner Morningstar-Vergleichs-
gruppe Aktien Global: 

Wertentwicklung des Templeton Growth (Euro) Fund seit Auflegung: 

Quelle: Franklin Templeton Investments. Wertentwicklung nach BVI-Methode in EUR. Berechnungsba-
sis: Nettoinventarwert, ohne Emissionsgebühren oder sonstige mit dem Kauf/Verkauf verbundene 
Transaktionskosten bzw. Steuern, die sich bei Berücksichtigung negativ auf die Wertentwicklung aus-
wirken würden. Ausschüttungen wieder angelegt. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist weder ein 
verlässlicher Indikator für die aktuelle oder zukünftige Wertentwicklung noch stellt sie eine Garantie für 
die Zukunft dar. Copyright - © 2008 Morningstar, Inc. Alle Rechte vorbehalten. Morningstar Rating™ 
per 30.11.2008, in der Morningstar Category™ Aktien Global.

Was wird nun die Zukunft bringen? Wie Sie wissen, wird der Templeton Growth (Euro) Fund
von demselben Team und nach derselben Anlagestrategie verwaltet wie der Templeton 
Growth Fund, Inc. In der langen Geschichte des Templeton Growth Fund, Inc. und der welt-
weiten Märkte ist die Art von Börsenentwicklungen, wie wir sie gerade erleben, selten, aber 
nicht ungewöhnlich. Zwischen der Euphorie an den Rohstoffmärkten von heute und histori-
schen Phasen der Übertreibung lassen sich einige Parallelen ziehen: zum Beispiel auf dem 
japanischen Markt Ende der 80er Jahre oder während des US-Technologiebooms Ende der 
90er Jahre. In beiden Fällen folgte das Fondsmanagement desTempleton Growth Fund, Inc.
nicht der breiten Masse. Und in beiden Phasen schätzten die Templeton-Analysten die Lage 
richtig ein: als einen Höhenflug überbewerteter Aktien. Folglich ignorierten sie diese. Obwohl 
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dies kurzfristig zu einer schwächeren relativen Performance führte, konnten sie langfristig die 
darauf folgenden Zusammenbrüche des Marktes umgehen. Durch das konsequente Fest-
halten an der Value-Strategie hat das Fondsmanagement schon viele Krisen gemeistert. 
Und damit gerade nach schwachen Jahren besonders hohe Renditen erzielt. Um 
erfolgreich Schnäppchen zu finden, die sich langfristig rentieren, muss man auf kurze Sicht oft 
Performanceeinbußen im Vergleich zu den Marktindizes in Kauf nehmen. Obwohl das Inves-
tieren gegen den Markttrend oft ein psychologischer Hürdenlauf ist, für den nur wenige In-
vestoren die Expertise und die Nerven haben, ist klar, dass langfristig erfolgreiches Investie-
ren auch Phasen der Unterperformance beinhaltet. Die folgende Grafik zeigt die Verlust- und 
Erholungsphasen des Templeton Growth Fund, Inc. in den letzten 20 Jahren. Man sieht, 
dass es mehrere Krisen gab, wie zum Beispiel die Japanblase Ende der 80er Jahre oder die 
Technologiekrise zum Jahrtausendwechsel, die der heutigen Krise gleichen: 

Quelle: Franklin Templeton Investments. Wertentwicklung nach BVI-Methode in Euro. Berechnungsba-
sis: Nettoinventarwert, ohne Emissionsgebühren oder sonstige mit dem Kauf/Verkauf verbundene 
Transaktionskosten bzw. Steuern, die sich bei Berücksichtigung negativ auf die Wertentwicklung aus-
wirken würden. Ausschüttungen wieder angelegt. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist weder ein 
verlässlicher Indikator für die aktuelle oder zukünftige Wertentwicklung noch stellt sie eine Garantie für 
die Zukunft dar. 

Immer haben sich aus diesen Krisen Chancen durch antizyklisches Investieren erge-
ben. Der Templeton Growth Fund, Inc. hat im angegebenen Zeitraum nach Verlustphasen 
von über 20 % überdurchschnittliche Erholungsphasen mit teilweise über 130 % Wertzu-
wachs (auf Eurobasis) verzeichnet. Über den gesamten ausgewählten Zeitraum hinweg er-
zielte der Templeton Growth Fund, Inc. eine jährliche Wertentwicklung von 7,2 % pro anno in 
Euro (MSCI World Index: 4,6 % pro anno). 

Auch für das Jahr 2009 werden die Fondsmanagerin Cindy Sweeting und ihr 30köpfiges Team 
gezielt in Aktien von Unternehmen investieren, die mehr wert sind, als aktuell am Markt für 
diese bezahlt werden. Davon profitiert der Anleger zum einen durch einen günstigen 
Einstiegskurs der einzelnen im Fonds enthaltenen Einzelwerte und zum anderen durch eine 
Partizipation an den zukünftig zu erwartenden Kurssteigerungen. Anleger dürfen daher das 
Vertrauen in die Investmentphilosophie von Templeton nicht verlieren. Die Erfahrungen der 
Vergangenheit haben gezeigt, dass sich der Templeton Growth Fund gerade nach 
extremen Bärenmärkten überdurchschnittlich gut entwickelt hat! 
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4. Rückblick auf die beiden Schmitz & Partner Fonds 

4.1 Schmitz & Partner Global Offensiv Fonds 

Der Schmitz & Partner Global Offensiv ist ein gemischtes Sondervermögen, das sein Vermö-
gen weltweit investieren kann. Anlageschwerpunkt sind Aktienfonds und Einzelaktien mit einer 
maximalen Investitionsquote von 100 Prozent. Dabei wird auf eine gesunde Mischung aus 
Zielfonds von etablierten Gesellschaften und von feinen Fondsboutiquen geachtet sowie bei 
den Einzelwerten auf eine breite Streuung des Risikos. Das Ziel der Anlagepolitik ist ein mittel- 
bis langfristig hoher Wertzuwachs. Der Fonds wurde am 1. November 2007 aufgelegt und 
wird von der SCHMITZ & PARTNER AG – Privates Depotmanagement beraten. 

Der für den Fonds herangezogene Vergleichsindex, der MSCI World auf Eurobasis, verlor im 
vergangenen Jahr 40,4 Prozent, während sich der Fonds mit einem Minus von 29,2 Prozent im 
Vergleich hierzu noch achtbar geschlagen hat. In den 14 Monaten seines Bestehens hat 
der Fonds gegenüber seinem Vergleichindex einen Performancevorsprung von rund 14 
Prozentpunkten erzielen können. 

Quelle: vwd portfolio manager 3.11 

Der Schmitz & Partner Global Offensiv liegt seit der Auflegung im vordersten Bereich seiner 
jeweiligen Vergleichsgruppe: von insgesamt 193 Investmentfonds in seiner Kategorie per 
Ende 2008 platzierte er sich auf Rang 18 und gehörte damit zu den besten zehn Prozent
dieser Klasse.2

4.2 Schmitz & Partner Global Defensiv 

Der Schmitz & Partner Global Defensiv ist ein gemischtes Sondervermögen, das sein Vermö-
gen weltweit investieren kann. Anlageschwerpunkte sind zum einen Aktienfonds und Ein-

2 Vgl. http://depotfinder.de/Dachfonds-hauptsächlich-Aktienfonds/7/kategorie/124/auswahl/wert_1j/. Das Ergeb-
nis bezieht sich auf die Rendite im Jahr 2008, wobei selbst der an Nummer 1 geführte Investmentfonds ein Mi-
nusergebnis für das letzte Jahr aufweist. 
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zelaktien, zum anderen Rentenfonds und einzelne verzinsliche Wertpapiere, wobei in der 
Regel Aktienfonds und Einzelaktien nicht mehr als 50 Prozent des Fondsvolumens ausmachen 
sollen. Dabei wird auf eine gesunde Mischung aus Zielfonds von etablierten Gesellschaften 
und von feinen Fondsboutiquen geachtet sowie bei den Einzelwerten auf eine breite Streuung 
des Risikos. Das Ziel der Anlagepolitik ist ein mittel- bis langfristig hoher Wertzuwachs. Der 
Fonds wurde am 7. Mai 2008 aufgelegt und wird von der SCHMITZ & PARTNER AG – Privates 
Depotmanagement beraten. 

In den ersten acht Monaten seit Bestehen des Fonds war die Anlegerstimmung insbesondere 
auf den internationalen Aktienmärkten extrem pessimistisch. Bei den internationalen Renten-
märkten gab es lediglich bei Staatsanleihen Gewinne zu verzeichnen, Unternehmensanleihen 
mussten zum Teil deutliche Kursabschläge hinnehmen. So fiel der Referenzindex des Fonds, 
der entsprechend seinem Anlageziel je zur Hälfte aus einem internationalen Aktienindex 
(MSCI World auf Eurobasis) und einem globalen Rentenindex (Global Government Bond Index 
auf Eurobasis) besteht, zum Stichtag um acht Prozent. 

Quelle: vwd portfolio manager 3.11 

In diesem Umfeld war die Entscheidung weiterhin richtig, für das Fondsvermögen ausschließ-
lich Kasse zu halten und damit vor den Verlusten an den internationalen Kapitalmärkten ver-
schont zu bleiben.  

Der Schmitz & Partner Global Defensiv liegt in seiner Vergleichsgruppe von 291 Investment-
fonds auf dem 13. Platz und somit unter den ersten fünf Prozent.3 In einer anderen 
Untersuchung wurde er sogar zu einem der Jahressieger in seiner Gruppe ernannt.4 Als einer 
der ganz wenigen weltweit anlegenden Fonds unter insgesamt über 5.000 Investmentfonds 
hat er im Jahr 2008 ein positives Jahresergebnis aufzuweisen! Die Wertentwicklung des 
Fonds seit Auflegung bis zum Stichtag stellte sich auf +0,6 Prozent.

Beide Investmentfonds werden von der Schmitz & Partner AG nach denselben erfolgreichen 
Kriterien verantwortet, mit denen die Muttergesellschaft der Schmitz & Cie. GmbH seit über 

3 Vgl. hierzu http://depotfinder.de/Dachfonds-Aktien--+-Rentenfonds/7/kategorie/41/auswahl/wert_6m/. Eine an-
dere Statistik führt den Schmitz & Partner Global Defensiv als die Nummer 6 unter 166 Investmentfonds; vgl. 
€uro fondsxpress 01-02/2009, Seite 41 - 42. 

4 Vgl. €uro fondsxpress 41/2008, Seite 15. 
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15 Jahren auch die individuellen Depots für ihre Kunden managen. Die zwei Fonds unter-
scheiden sich insbesondere durch die Höhe ihrer maximalen Aktienquote: Während der Global 
Offensiv als wachstumsorientierter Investmentfonds bis zu 100 Prozent seines Fondsvolumens 
in internationale Aktien und Aktienfonds investieren kann, liegt diese Obergrenze für den 
Global Defensiv als ertragsorientierter Fonds bei 50 Prozent, die andere Hälfte wird in Renten 
bzw. Rentenfonds angelegt. Diese selbst gesetzten Obergrenzen werden aktuell aus Vor-
sichtsgründen bei weitem nicht ausgeschöpft: Der Global Offensiv hatte zum Jahresende eine 
Liquidität von 55 Prozent in Bezug auf sein Fondsvolumen,5 der Global Defensiv sogar eine 
Liquidität von 100 Prozent.6

4.3 Vorteile der Schmitz & Partner Fonds 

Die Vorteile dieser beiden Schmitz & Partner Fonds liegen nach wie vor in der kosten-
günstigen, schnellen und flexiblen Umsetzung unserer Investmentideen innerhalb 
der Fonds im Vergleich zu den Einzelfondsanlagen in den Depots unserer Kunden. Gerade in 
der aktuell volatilen Zeit, in denen sich die Märkte fast schon im Stundentakt um teilweise 
zweistellige Prozentzahlen nach oben oder nach unten bewegen, ist dies ein wichtiger Plus-
punkt!

Darüber hinaus bleibt auch nach dem Termin 31.12.2008 ein Teil der Vorteile bei der Ab-
geltungsteuer bestehen. Zwar fällt die völlige Abgeltungsteuerfreiheit für Käufe nach dem 
Stichtag weg – sowohl für einzelne Wertpapiere wie Aktien oder Festverzinsliche als auch für 
Investmentfondsanlagen. Da aber nach wie vor das sogenannte Fondsprivileg bestehen 
bleibt, werden Verkaufsgewinne auf Fondsebene nicht bei jedem einzelnen Verkauf innerhalb 
des Fonds, sondern erst bei einem endgültigen Verkauf der Fondsanteile beim Anleger zum 
Verkaufszeitpunkt versteuert. Dies bedeutet je nach Anlagedauer einen erheblichen Steuer-
stundungseffekt innerhalb der Schmitz & Partner Fonds gegenüber einer Anlage in Einzel-
fonds oder auch in einzelnen Wertpapieren, wie folgende Grafik verdeutlicht: 

Quelle: Sauren Fonds-Service AG: Fonds-News Januar 2009, Seite 1. 

5 Das Fondsvolumen des Schmitz & Partner Global Offensiv lag per Ende 2008 bei 10,2 Millionen Euro. 
6 Hier betrug das Volumen des Schmitz & Partner Global Defensiv Fonds zum Jahresende 11,2 Millionen Euro. 
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Dabei wurden folgende vereinfachte Annahmen für die Berechnung gemacht:7 Ausgangswert 
eines Depots seien 100.000 Euro, die nach dem 1. Januar 2009 angelegt wurden. Es wurde 
ein allein aus Kurszuwächsen resultierender Gewinn von sieben Prozent pro Jahr unterstellt 
und eine jährliche Umschichtung von jeweils einem Viertel innerhalb des Kundenfondsdepots 
bzw. innerhalb des Dachfondsportfolio (entspricht inhaltlich in diesem Beispiel den Schmitz & 
Partner Fonds), wobei die jeweils ältesten Fondsanteile zuerst veräußert werden. Die Grafik 
veranschaulicht das Endvermögen des Anlegers nach Steuern bei einem vollständigen Verkauf 
der Anteile in einem jeweiligen Jahr für unterschiedliche Haltedauern bis zu 25 Jahren. Die 
dabei anfallende Abgeltungsteuerzahlung ist in der Darstellung bereits berücksichtigt, so dass 
die Grafik das Endvermögen nach Steuern in den einzelnen Jahren veranschaulicht. 

Die Vorteile der beiden Schmitz & Partner Fonds für Sie als Kunde auf einen Blick: 

Kriterien Vorteile für Sie als Investor 

Diversifizierung Weltweite Anlage in Zielfonds mit unterschiedlichen Investment-
stilen und in aussichtsreiche Einzelwertpapiere.  

Risiko Geringes Risiko durch breite Streuung in (indirekte) Anlage von 
aktuell über 1.000 Einzelwerten (Offensiv Fonds). 

Rendite Höhere Rendite durch aktives Fondsmanagement sowie fortlau-
fende Überprüfung und Anpassung der Anlageideen. 

Ausgabeaufschläge Keine Ausgabeaufschläge beim Kauf der Zielfonds, extrem nied-
rige Kosten beim Kauf und Verkauf von Einzelwertpapieren. 

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

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

Abgeltungsteuer Signifikante langfristige Vermögensvorteile durch Steuerstun-
dungseffekt auf Fondsebene. 

Renommierte und pro-
fessionelle Partner 

FRANKFURT-TRUST Investment-Gesellschaft mbH, BHF-BANK AG 
und SCHMITZ & PARTNER AG 

5. Aktuelle Stichworte 

5.1 Stimmungslage,  Stimmungsmache und Anlegerpsychologie 

Wir wissen, dass die aktuelle Situation für einige unserer Kunden angesichts der zahlreichen 
und zum Teil unüberlegten Berichte in den Medien psychologisch nicht einfach ist. Aber es ist 
und bleibt falsch, in Panik zu geraten und zum falschen Zeitpunkt Aktien oder Aktienfonds zu 
verkaufen. Es ist wichtig, die momentane Situation in Ruhe auszusitzen und – noch 
viel besser: den Mut zu finden, jetzt zu investieren! 

Denn selbst wenn man unterstellt, dass die Unternehmensgewinne in diesem und im nächs-
ten Jahr durch die aktuelle Situation der Finanzkrise und die kommenden Auswirkungen auf 
die Realwirtschaft noch spürbar unter Druck geraten werden, sind die Aktienkurse in den 

7 Vgl. Sauren Fonds-Service AG: Fonds-News Januar 2009, Seite 1 - 2. 
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letzten Wochen bereits derart gefallen, dass sie sämtliche Rückgänge der prognostizierten 
Unternehmensgewinne schon vorweggenommen haben.  

 Quelle: Finanz und Wirtschaft vom 7. Januar 2009, Seite 23 

Die nächste Grafik zeigt eindrucksvoll, dass Aktien im langfristigen Vergleich zur Zeit sehr 
günstig bewertet sind. Ähnlich vorteilhafte Einstiegs- und Kaufgelegenheiten an den Aktien-
märkten gab es in den letzten rund 20 Jahren nur viermal! Viele Aktien sind nach den Kurs-
rückgängen der letzten Zeit inzwischen so außerordentlich preiswert geworden, dass sie zum 
ersten Mal seit dem Jahr 1955 deutlich mehr (Dividenden-)Rendite aufweisen als verzinsliche 
Wertpapiere.8

  Quelle: Finanz und Wirtschaft vom 6. August 2008, Seite 24 

Die aktuelle von den Medien in Deutschland geschürte Hysterie (in der Schweiz dominiert 
hingegen wohltuende relative Gelassenheit!) ist ebenso falsch, wie zuvor Ende 1999, Anfang 
2000 die Euphorie über die „New Economy“ mit ihren wahnwitzig hohen Aktienkursen bei 
Telekommunikations- und Internetwerten.  

8 Vgl. Finanzwoche vom 10. September 2008, Seite 6. 
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Jetzt gilt es, investiert zu bleiben und die Investments in dieser Extremsituation - möglichst 
mit zusätzlichem, neuem Geld - noch auszubauen. In den nächsten Monaten werden 
sich die Finanzmärkte massiv erholen. Das Pendel wird genauso extrem in die Gegen-
richtung ausschlagen! „Eine alte Weisheit im Investmentbereich besagt, ‚Auf jeden Bären-
markt folgt ein Bullenmarkt’, es ist nur eine Frage des Zeitpunktes. Die Welt ist besser als die 
derzeitig miese Stimmung uns Glauben macht. Decken Sie sich jetzt mit Aktien ein und 
ernten Sie die Gewinne von morgen.“9

Völlig falsch hingegen ist die unverantwortliche Stimmungsmache in den deutschen 
Medien. So war es Ende September, Anfang Oktober nicht möglich, im deutschen Fernse-
hen irgendeine Talkshow (Anne Will, Maybrit Illner, Sandra Maischberger, Frank Plasberg 
und andere) ohne verunsicherte und verängstigte Diskussionsteilnehmer zu erleben, die so 
unsinnige Fragen stellen durften wie: „Muss ich meine Ersparnisse von der Bank abholen und 
zu Hause aufbewahren?“ oder „Soll ich meine demnächst fällige Kapitallebensversicherung
schon jetzt kündigen, bevor die Versicherungsgesellschaft zahlungsunfähig wird?“10

Ähnlich Aufbauendes war in dieser Zeit in der deutschen Presselandschaft zu lesen: So auf 
dem ganz in tiefem Schwarz gehaltenen Titelbild des Spiegels: „Die Angst vor der Angst: 
Die gefährliche Psychologie der Finanzkrise.“11 Am selben Tag (ebenfalls komplett in 
Schwarz) die Titelseite der WirtschaftsWoche: „Angst vor einer Weltwirtschaftskrise: Rettet 
Berlin auch Ihre Bank? Die wichtigsten Fragen und Antworten zur Finanzkrise.“12 Einen Tag 
später über die halbe - natürlich schwarze - Titelseite des Handelblattes: „Ausverkauf an 
den Aktienbörsen: Rettungsmaßnahmen der Regierungen für die Banken verpuffen weltweit 
ohne Wirkung. Ein abgestimmtes Krisenmanagement in Europa ist nicht in Sicht.“13 Am sel-
ben Tag war in der Börsen-Zeitung die Überschrift zu lesen: „Ein schwarzer Tag folgt dem 
anderen.“14

Quelle: Finanz und Wirtschaft vom 6. August 2008, Seite 25 

9 Ken Fisher im Handelsblatt vom 23. September 2008, Seite 26. 
10 Damit offenbart die Finanzkrise auch eine Medienkrise, wie die Neue Zürcher Zeitung vom 18./19. Oktober 

2008 auf Seite 21 schreibt: „Die großen Zuschauerquoten erreicht leider nicht, wer fundiert informiert, son-
dern wer mit emotionalem Häppchen-Journalismus auftrumpft. Vielleicht lernen wir ja wenigstens dies aus der 
Krise: dass wir uns auch in der Spaßgesellschaft hin und wieder mit Wichtigem befassen müssten, selbst wenn 
es uns vielleicht nicht interessiert. Jede Gesellschaft hat letztlich die Medien, die sie verdient.“ 

11 DER SPIEGEL vom 6. Oktober 2008, Seite 1. 
12 WirtschaftsWoche vom 6. Oktober 2008, Seite 1. 
13 Handelsblatt vom 7. Oktober 2008, Seite 1.  
14 Börsen-Zeitung vom 7. Oktober 2008, Seite 17. 
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Wer die Zukunft derart „schwarz“ malt, braucht sich über die entsprechenden Reaktionen 
verunsicherter Anleger mit irrationalen Panikverkäufen an den Wertpapiermärkten nicht zu 
wundern.  

Auch wenn es dem einen oder anderen Anleger momentan schwer zu fallen scheint, Opti-
mismus an den Tag zu legen, genau jetzt wäre er angebracht: Denn Krisen sind Zeiten, in 
denen sich der Grundstein für außerordentliche wirtschaftliche Erfolge legen 
lässt! Entscheidend ist dabei weniger der Zeitpunkt des richtigen Einstiegs in die Aktien-
märkte (Market Timing) als vielmehr die Zeit, an den Börsen dauerhaft investiert zu sein 
(Time in the Market). Die nachfolgende Grafik veranschaulicht diese Aussage eindrucksvoll: 

  Quelle: Finanz und Wirtschaft vom 27. August 2008, Seite 37 

Eine vergleichbare Studie haben wir von Schmitz & Cie. unseren Kunden bereits vor zwei 
Jahren im Investmentfonds-Bericht Januar 2007 vorgestellt, in denen die durchschnittlichen 
Renditen der Aktienmärkte in Deutschland, Frankreich, Großbritannien, den USA und Hong-
kong über einen Zeitraum von zehn Jahren auf Null oder sogar unter Null sanken, wenn die 
40 Tage mit den höchsten Kursgewinnen verpasst wurden.15

Extremsituationen, in denen die Anleger in Panik verfallen, haben sich historisch gesehen 
mittel- bis langfristig immer als hervorragende Kaufgelegenheiten erwiesen. Nachfol-
gende Grafik verdeutlicht den aktuellen Tiefstand der Anlegerstimmung im historischen Ver-
gleich:

15 Vgl. auch den „Investmentfonds-Bericht Januar 2007“ für die Kunden der Schmitz & Cie. GmbH, Seite 
15 - 16,  nachzulesen unter: www.schmitzundcie.de unter der Rubrik: „Publikationen“. 
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Quelle: Finanz und Wirtschaft vom 12. April 2008, Seite 13 

In allen Fällen, in denen die Anlegerstimmung in den letzten fast 30 Jahren im unteren Be-
reich der Grafik angekommen ist, waren auch die Tiefstkurse an den internationalen Aktien-
märkten nahe. Beispielhaft seien hier die historischen Wendepunkte nach oben in den Jahren 
1982, 1987 und 2003 genannt. Und auch das Jahr 2009 wird im Rückblick als eine 
günstige Kaufgelegenheit in die Geschichte eingehen – aber eben erst im Rück-
blick!

Nach derartig massiven Kursrückgängen wie im letzten Jahr lassen sich Anleger oft von der 
Dramatik der Ereignisse beeindrucken, verabschieden sich von ihren Aktien und werfen be-
währte Anlagekonzepte leichtfertig über Bord. In solchen Extremsituationen lässt sich die 
emotionale Lage der Börsianer mit Hilfe von Stimmungsindikatoren gut messen. So erreichte 
beispielsweise der von der American Association of Individual Investors erhobene „Bären-
Konsens“ die in den vergangenen 30 Jahren nach 1990 zweithöchste Zahl an Pessimisten so-
wohl unter Privatanlegern als auch unter professionellen Investoren in den USA.16 In 
Deutschland liefern neben einigen anderen Indikatoren das Put/Call-Ratio (extremer Pessi-
mismus) oder der Anteil positiv gestimmter Börsenbriefe (so niedrig wie seit langem nicht) 
ähnliche Momentaufnahmen.17

Die Stimmung der Anleger ist aber ein Kontraindikator, das heißt, je schlechter die Laune 
der Investoren ist, desto besser sind die Zukunftsaussichten für die Aktien-
märkte. Das ist nicht nur reine Theorie. Extremsituationen, in denen die Anleger in Panik 
verfallen, haben sich historisch gesehen mittel- bis langfristig immer als hervorragende 
Kaufgelegenheiten erwiesen.  

Und nicht nur psychologische Faktoren sprechen für gute Kaufmöglichkeiten an den Aktien-
börsen. Auch fundamentale Gesichtspunkte weisen aktuell eine deutliche Unterbewer-
tung der Aktien im historischen Vergleich aus. So zeigt die folgende Grafik, dass zum 
ersten Mal in dem Betrachtungszeitraum von elf Jahren die Dividendenrendite von Aktien (in 
diesem Fall dargestellt am Euro Stoxx 50, dem Index der 50 wichtigsten Aktien der Euro-
zone) höher liegt als die Rendite von zehnjährigen Staatsanleihen (hier exemplarisch an der 
Rendite der zehnjährigen Bundesanleihen aufgezeigt): 

16 Vgl. Neue Zürcher Zeitung vom 31. März 2008, Seite 20. 
17 Vgl. Finanzwoche vom 2. April 2008, Seite 7. 
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Quelle: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 28. März 2008, Seite 23 

Seit langer Zeit gibt es wieder eine derart hohe regelmäßige Ausschüttung auf Aktien. Die 
gilt sowohl absolut betrachtet (über vier Prozent Dividendenrendite) als auch relativ gesehen 
(höher als die Verzinsung von zehnjährigen Staatsanleihen). Das letzte Mal, dass die beiden 
Kurven ähnlich nahe beieinander lagen, war im Frühjahr 2003, dem Tiefstand einer dreijähri-
gen Baisse und dem Startpunkt einer fünfjährigen Hausse! 

Gegenwärtig mehren sich zwar die Anzeichen für eine deutliche globale Wachstumsverlang-
samung. Dabei stellt sich für den einen oder anderen Investor die Frage, ob es einen Zusam-
menhang zwischen Konjunkturzyklus und den Aktienmärkten gibt und ob es sich lohnt, seine 
eigentlich langfristig ausgerichteten Ziele über Bord zu werfen und sich jetzt noch von Aktien 
zu verabschieden.  

Wie die langjährige Erfahrung zeigt, neigt die Mehrheit der Anleger dazu, in einem rezessi-
ven Umfeld die Aktienquote zu reduzieren oder (noch schlimmer!) ganz aus dem Aktienmarkt 
auszusteigen. Historisch gesehen hat sich diese Strategie allerdings nicht bewährt. Die Akti-
enmärkte laufen der Konjunktur vielmehr um ein bis drei Quartale voraus. Studien 
zeigen sogar, dass die höchsten Kursgewinne häufig in der zweiten Hälfte einer Re-
zession erfolgen.18 Das bedeutet, dass die Anleger in der Regel zu spät aussteigen, wenn 
die Eintrübung der Konjunktur bereits eingepreist ist und Aktien vergleichsweise günstig be-
wertet sind. Als Folge verpassen sie die darauf folgende Erholung! Die Problematik wird da-
durch verschärft, dass Anleger häufig erst dann in den Aktienmarkt einsteigen, wenn positive 
Nachrichten dominieren und Aktien bereits hoch bewertet sind. 

5.2 Die aktuelle Finanzkrise und der Vergleich mit 1929 - 1933 

Zur Zeit wird in den Medien in zum Teil unverantwortlicher Art und Weise ein Vergleich der 
jetzigen Wirtschaftssituation mit der Weltwirtschaftskrise von 1929 bis 1933 hergestellt. Diese 
unsinnigen Vergleiche werden zum Teil von denselben Leuten aufgestellt, die schon zu Zeiten 
des großen Börseneinbruchs im Oktober 1987 frappierende Gemeinsamkeiten mit der Situa-

18 Vgl. Wegelin & Co. Privatbankiers: Die Märkte auf einen Blick Nr. 257 vom 30.Juni 2008, Seite 1. 
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tion von 1929/1933 erkennen wollten und den weiteren Verlauf von Wirtschaft und Börse aus 
der Historie abzuleiten meinten. Wie wir wissen, kam alles ganz anders.  

Die folgende Grafik zeigt die vier großen Finanzkrisen der letzten hundert Jahre und die Ent-
wicklung der Aktienkurse:  

  Quelle: Finanz und Wirtschaft vom 31.Dezmber 2008, Seite 27 

Bewegen wir uns in ähnlichen Verlaufsmustern wie bei den beiden letzten großen Börsenein-
brüchen 1973/74 (blaue Linie) oder 2000/2002 (grüne Linie), dann sind wir jetzt (siehe rote 
Linie) nahe den Tiefstkursen an den internationalen Aktienmärkten. Und nur für den aus der 
Sicht von Schmitz & Cie. unwahrscheinlichen Fall, dass wir eine vergleichbare Entwicklung 
nähmen wie in der großen Depression 1929/1933 (gelbe Linie), dann müssten wir uns auf 
noch weiter nachgebende Aktienkurse einstellen. 

Auf kurze Sicht kann niemand sagen, wie lange die irrationalen Verkäufe an den Börsen noch 
anhalten und die Aktienkurse weiter nach unten drücken. Träfe das von einigen Anlegern 
befürchtete Worst-Case-Szenario tatsächlich ein und wir hätten wie damals einen Rück-
gang des Bruttosozialprodukts und der Reallöhne um ein Drittel, Auftragsrückgänge in der 
Industrie um 60 Prozent und eine Arbeitslosigkeit von 25 Prozent, dann würden die Aktien-
kurse möglicherweise wohl wie damals noch weiter fallen. Und wie damals hätten wir dann 
vielleicht nach drei Jahren bereits wieder die Gewinnzone erreicht und auf Sicht von 
sieben Jahren einen jährlichen Gewinnzuwachs von 8,7 Prozent19 erzielt. Wäre dieses Szenario 
wirklich so schlimm, als dass es sich lohnen würde, das Risiko einzugehen, bei eventuell schon 
früher als erwartet steigenden Aktienbörsen nicht investiert zu sein? 

19 Vgl. für die Berechnungen StarInvest: Die Zeit des Jägers, November 2008, Seite 2. 
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Quelle: StarInvest: Die Zeit des Jägers, November 2008, Seite 2. 

Und wenn schon Vergleiche mit der Weltwirtschaftskrise von 1929 bis 1933 angestellt werden, 
so sollten wir uns auch die Worte vom damaligen amerikanischen Präsidenten Franklin D. 
Roosevelt vor Augen führen, der mitten in der großen Depression in seiner ersten Inaugurati-
onsrede 1932 den denkwürdigen Satz geprägt hat: „Die einzige Furcht, die wir zu fürchten 
haben, ist die Furcht selber – namenlose, unvernünftige Angst, die die nötigen Anstrengungen 
lähmt, um Rückzug in Vormarsch zu verwandeln.“20

5.3 Sicherheiten bei Investmentfonds 

Der eine oder andere Kunde der Schmitz & Cie. GmbH hat sich in den letzten Wochen und 
Monaten - spätestens seit dem Konkurs von Lehman Brothers - Gedanken über die Sicherheit 
seiner im Depot gehaltenen Investmentfonds gemacht. Gerne nutzen wir die Gelegenheit, 
diese Sorgen zu zerstreuen und die wichtigsten Aspekte in diesem Zusammenhang aufzufüh-
ren.21

Einzigartige Konkurssicherheit: Investmentfonds haben den Vorteil, dass sie als 
so genanntes Sondervermögen absolut konkurssicher sind. Selbst im theoretischen Fall 
einer Insolvenz der Investmentgesellschaft oder der Depotbank geht das Fondsvermö-
gen nicht in die Konkursmasse ein, sondern bleibt eigenständig erhalten. 

Weitreichender Anlegerschutz: Investmentfonds basieren auf eindeutigen rechtli-
chen Grundlagen und werden durch die Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsauf-
sicht (BaFin) überwacht. In Verbindung mit der Kontroll- und Überwachungsfunktion 
der Depotbank sowie den Halbjahres- und Jahresberichten der Fonds, die von Wirt-
schaftsprüfern zu testieren sind, ist der Anlegerschutz auf höchstmöglichem Niveau si-
chergestellt.  

20 Zitiert aus der Neuen Zürcher Zeitung vom 11./12. Oktober 2008, Seite 2. 
21 Vgl. hierzu auch Bundesverband Investment und Asset Management e. V. (BVI): „Sieben gute Gründe, warum 

Investmentfonds in jedes Depot gehören.“ (Stand: Januar 2009). Einen guten allgemeinen Überblick über die 
Sicherheit von Investmentfonds gibt Stefan Seip in der Börsen-Zeitung vom 15. November 2008, Seite B 1 in 
dem Artikel: „Wie das Investmentgesetz Fondssparer schützt.“ 
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Umfassende Transparenz: Investmentgesellschaften geben den Anlegern in Berich-
ten und monatlichen Übersichten ein umfassendes Bild über die Situation und die 
Wertentwicklung eines Fonds. Alles, was Fondsmanager für Investmentfonds kaufen 
oder verkaufen, wird im Jahresbericht veröffentlicht. Dabei werden alle Wertpapiere 
sowie weitere Informationen zu Branchen, Regionen und Emittenten detailliert aufge-
führt.

Verteiltes Risiko: Nur wer das Anlageprodukt versteht, kann auch die Risiken und 
Chancen selbst richtig einschätzen. Bei Investmentfonds ist die breite Risikostreuung 
auf eine Vielzahl von Emittenten und Wertpapieren gesetzlich geregelt.  

Sie sehen, mit Investmentfonds sind Sie - im Gegensatz beispielsweise zu Zertifikaten oder 
Schuldverschreibungen - auch in schwierigen Zeiten auf der sicheren Seite!

5.4 Staatsverschuldung 

Allein in Deutschland soll in diesem Jahr eine Neuverschuldung in Höhe von 50 Milliarden Euro 
die Konjunktur retten. Im Jahr 2010 rechnet das Bundesfinanzministerium dann sogar mit 
einer noch höheren Nettokreditaufnahme.22 Damit wird nicht nur das lange von Finanzminister 
Peer Steinbrück verkündete Ziel einer Neuverschuldung von Null im Jahre 2011 endgültig ad 
acta gelegt, sondern das Staatsdefizit erreicht dann sogar eine Größenordnung von über vier 
Prozent des Bruttoinlandproduktes. Zum Vergleich: in den Maastricht-Kriterien wurde eine 
Obergrenze von drei Prozent festgelegt.  

Aber nicht nur in Deutschland, sondern fast in der ganzen Welt steuern die (un)verantwort-
lichen Regierungen auf riesige Staatsdefizite zu.23 So kommt Großbritannien wahrscheinlich 
auf 13 Prozent, die USA voraussichtlich auf acht Prozent Defizit. Zusammen mit der Ablösung 
von Altschulden müssen die USA in diesem Jahr neue Anleihen im Volumen von bis zu 2.500 
Milliarden US-Dollar ausgeben, die europäischen Länder weit über 1.000 Milliarden Euro.24

Mit der für dieses Jahr geplanten Neuverschuldung von 50 Milliarden Euro wird in Deutschland 
der Schuldenberg allein im Bundeshaushalt auf über eine Billion Euro (eintausend 
Milliarden!) anwachsen.25 Damit rückt ein lang erfolgreich verdrängtes Problem wieder in den 
Vordergrund: die finanziellen Folgen einer (zu) hohen Staatsverschuldung für Sparer und 
Anleger, aber auch für alle anderen Bürger. Schon jetzt werden zu historisch niedrigen 
Schuldzinsen jedes Jahr mindestens 30 Milliarden Euro allein für die Alt-Schulden des Bundes 
fällig.26 Welche Konsequenzen haben dann die für die Zukunft zwingend zu erwartenden Zins-
steigerungen? Natürlich einen noch höheren Anteil der Schuldzinsen innerhalb des Bundes-
haushaltes mit zwangsläufig noch kleineren Spielräumen für andere Staatsaufgaben, was 
dann für alle Bürger nachteilig ist. Und für Sparer und Anleger bedeutet der Zinsanstieg 

22 Vgl. Handelsblatt vom 26. Januar 2009, Seite 3. 
23 Vgl. hierzu DER SPIEGEL vom 26. Januar 2009: Konjunkturpakete, Staatsbürgschaften, Abwrackprämien, 

Rettungsfonds… Wann ist der Staat eigentlich pleite? Seite 50 - 62. 
24 Vgl. zu den Zahlenangaben FINANZWOCHE vom 21. Januar 2009, Seite 4 - 5. 
25 Vgl. Handelsblatt vom 26. Januar 2009, Seite 3. 
26 Unterstellt sei die optimistische, aber falsche Annahme, dass die gesamten Staatschulden nur zu dem aktuell 

niedrigsten Zinssatz der Geschichte der Bundesrepublik Deutschland verzinst werden müssen. In Wirklichkeit 
werden natürlich auch noch ältere Staatsschulden zu höheren Zinssätzen bedient, die jährlichen Schuldzinsen 
liegen somit deutlich über 30 Milliarden Euro. 
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zwangsläufig Kursverluste bei ihren angeblich so sicheren Staatsanleihen, und zwar um 
so stärker, desto länger die Laufzeit der Anleihe ist. Wer also jetzt aus Aktien oder Aktien-
fonds flieht, um in Staatsanleihen sein Heil zu suchen, wird bald seinen zweiten gravierenden 
Fehler bedauern! 

Und diese Zinssteigerungen werden schneller kommen, als es heute noch viele Marktbeob-
achter erwarten. Entweder aufgrund einer wieder anziehender Inflationsbefürchtung (siehe 
hierzu den nächsten Punkt dieser Ausarbeitung: 5.5 Inflation) oder aufgrund eines schwin-
denden Vertrauens in die Zahlungsfähigkeit des Staates und der daraus resultierenden 
Angst vor einem dann auf kurz oder lang drohenden Staatsbankrott. Innerhalb der Europäi-
schen Union muss das wachsende Misstrauen der Finanzmärkte derzeit Griechenland erfah-
ren. Aktuell zahlt der griechische Finanzminister einen um fast drei (!) Prozentpunkte höheren 
Zinssatz auf neu aufgenommene Staatskredite als sein deutscher Kollege. Hauptgründe dafür 
sind das hohe Haushaltsdefizit und die hohe Staatsverschuldung Griechenlands, die mit 95 
Prozent des Bruttoinlandprodukts über den Maastricht-Kriterien (60 Prozent) und der aktuellen 
deutschen Staatsverschuldung (65 Prozent) liegt.27

Fast alle Staaten weisen seit langem jedoch Staatsschulden aus, die deutlich geringer sind als 
die effektiven Lasten – das tatsächliche Problem ist also noch viel gravierender. Anders als in 
Unternehmensbilanzen erscheinen längerfristige Zahlungsverpflichtungen (wie zum Beispiel 
Pensionsverpflichtungen) und Finanzierungslücken (vor allem im Bereich der Sozialversiche-
rungen) nämlich nicht im Staatshaushalt. Im Schutz dieser fehlenden Transparenz haben die 
Regierungen vieler Länder einen systematischen Anreiz, ihren Wählern - besonders vor Wah-
len - viel zu viel zu versprechen. Die Folge ist dann eine implizite Staatsverschuldung, die 
oft ein Mehrfaches der expliziten, also der offen ausgewiesenen Staatsverschuldung
beträgt. 

Die Stiftung Marktwirtschaft28 berechnet seit Jahren die sogenannten Nachhaltigkeitslücken, 
die unter Berücksichtigung aller gesetzlicher Zahlungsverpflichtungen und Einnahmen des 
Staates (dabei werden Gegenwartswerte betrachtet) entstehen, wenn der aktuelle Stand der 
Dinge über die kommenden Jahrzehnte erhalten bliebe. Das Resultat ist verheerend: So steigt 
beispielsweise die effektive deutsche Staatsverschuldung von aktuell offen ausgewiese-
nen 65 Prozent des Bruttoinlandproduktes auf unglaubliche 315 Prozent! Und damit liegt 
Deutschland sogar nur im Mittelfeld, denn Staaten wie beispielsweise die USA haben eine 
tatsächliche Staatsschuld von unglaublichen 600 Prozent des Bruttoinlandproduktes:29

27 Zwar ging die griechische Schuldenquote in den vergangenen Jahren in den offiziellen Statistiken etwas zurück. 
Dies ist aber vor allem das Ergebnis eines Rechentricks: Im Jahr 2007 revidierte der griechische Wirtschafts- 
und Finanzminister Alogoskoufis die Berechnungsmethode für das Bruttoinlandsprodukt. Aktivitäten der 
Schattenwirtschaft (wie zum Beispiel Prostitution, Geldwäsche oder Zigarettenschmuggel) flossen in die Be-
rechnung mit ein. Dadurch erhöhte sich die Wirtschaftsleistung um fast zehn Prozent und die Defizit- und 
Schuldenquoten gingen entsprechend zurück. Vgl. hierzu Handelblatt vom 8. Dezember 2008, Seite 6. 

28 Die im Jahre 1982 gegründete Stiftung hat ihren Sitz in Berlin und wird unter anderem von Professor Dr. Bernd 

Raffelhüschen als Vorstand geleitet. 
29 Dass die Schweiz in dieser Darstellung so vorbildlich abschneidet und einen Überschuss ausweist, liegt daran, 

dass der Schweizer Staat seinen Bürgern langfristig weniger Leistungen verspricht, als er dafür nach gegenwär-
tiger Gesetzeslage kassieren wird. Insbesondere die solide Finanzierung des Gesundheitssystems und die nach-
haltige Aufstellung der Rentenversicherung sind die Gründe hierfür. Vgl. Neue Zürcher Zeitung vom 19. No-
vember 2008, Seite 23. 
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Quelle: Neue Zürcher Zeitung vom 19. November 2008, Seite 23 

Diese über wenige Jahrzehnte angehäuften Schulden können in Generationen nicht mehr 
zurückgezahlt werden. Dazu würde es politischer Kraftanstrengungen bedürfen, die we-
der in Deutschland, noch in anderen westlichen Demokratien vorhanden sind, wahrscheinlich 
systemimmanent auch gar nicht vorhanden sein können! 

Als Indiz für diese Aussage dient beispielsweise die Tatsache, dass eines der langfristig be-
deutendsten Reformprojekte der laufenden Legislaturperiode, der Beschluss einer neuen 
Regel zur Schuldenbegrenzung für Bund und Länder, still und leise zu versanden droht. Und 
auch unkonventionelle Lösungsansätze zur Bekämpfung der ausufernden Verschuldung ha-
ben keine Chance auf Realisierung: So hat zum Beispiel der FDP-Bundestagsabgeordnete 
Christoph Waitz vor kurzem vorgeschlagen, die Diäten der Abgeordneten nach ihrer Leistung 
für den Schuldenabbau zu bemessen. Für jede Milliarde Euro zusätzliche Schulden im Haus-
haltsjahr sollen sie um ein Prozent gekürzt werden – werden hingegen Schulden abgebaut, 
werden die Diäten um ein Prozent erhöht. Dieser interessante Vorstoß würde sich für die 
Bürger und Steuerzahler haushoch auszahlen, denn die Diätenboni würden nur einen Bruch-
teil der gesparten Schulden ausmachen.30 Leider ist an eine Realisierung nicht im Entferntes-
ten zu denken, da die Parlamentarier zu Recht die Wahrscheinlichkeit einer Diätenkürzung 
aufgrund von weiteren Schuldenzuwächsen höher einschätzen als das Gegenteil einer Schul-
denrückzahlung und daher eine solche Regel nie und nimmer beschließen werden. 

Als Lösungsmöglichkeiten für die ausufernden Staatsschulden kommen realistischerweise 
damit nur zwei Alternativen in Frage: Entschuldung durch Staatsbankrott oder Ent-
schuldung durch Inflationierung! Viele Sparer und Anleger sind der irrigen Auffassung, Staa-
ten könnten nicht pleite gehen und Staatsanleihen seien eine sichere Sache. Diese Gedanken 
entspringen entweder einem nicht vorhandenen geschichtlichem Bewusstsein oder einem zu 
kurzem Gedächtnis. In der Historie hat es immer wieder spektakuläre Staatsbankrotte gege-
ben, so zum Beispiel in der Türkei (im Jahr 1875), in Argentinien (1890 und 2001), in Grie-
chenland (1893) oder in Brasilien (1898).31 Auch Deutschland, das heute als Stabilitätsga-
rant im Euro-Raum gilt, hat im zwanzigsten Jahrhundert vier Staatsbankrotte erlebt, 

30 Vgl. zu diesem Vorschlag Neue Zürcher Zeitung vom 27./28. Dezember 2008, Seite26. 
31 Vgl. hierzu den Aufsatz von Philip Plickert: „Wenn Staaten pleite gehen“, Frankfurter Allgemeine Zeitung 

vom 11. Oktober 2008, Seite 12. 
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zwei innere und zwei äußere: 1923, 1933, 1948 und 1989. Weitgehend vergessen sind dabei 
die beiden „inneren Staatspleiten“, die unilaterale Streichung der deutschen Auslandsschul-
den in den frühen dreißiger Jahren sowie der Staatsbankrott der DDR, die sich in den siebzi-
ger Jahren immer stärker in West-Deutschland verschuldete; nach dem Zusammenbruch der 
DDR wurden diese Schulden dann stillschweigend gestrichen. 

Glücklicherweise beginnt sich die Erkenntnis, dass auch Staaten bankrott gehen können, 
langsam aber sicher auch bei deutschen Politikern durchzusetzen. So zum Beispiel bei Kanz-
lerin Angela Merkel, die im Januar auf einer Veranstaltung der Privatbank Metzler in Frank-
furt am Main vor den Folgen übergroßer Staatsverschuldung warnte und dann zwei bemer-
kenswerte Sätze sprach: „Es gibt das Gerücht, dass Staaten nicht pleite gehen können.“ Und 
nach einer kurzen Pause: „Dieses Gerücht stimmt nicht.“32

5.5 Inflation 

Selbst wenn Sie, lieber Kunde und Interessent der Schmitz & Cie. GmbH, die Wahrscheinlich-
keit eines Staatsbankrotts in den nächsten Jahren ausschließen wollen, sollten Sie sich um so 
mehr Gedanken über die einzig verbleibende Möglichkeit der Schuldenbewältigung
machen: der Inflation! Auch wenn zur Zeit die Medien von einer kommenden Deflation spre-
chen, die wahre Gefahr der nächsten Jahre liegt aus der Sicht von Schmitz & Cie. nicht in 
fallenden Preisen, sondern in stark steigenden Preisen, sprich in einer Inflation. Und die Ursa-
che einer deutlich zunehmenden Inflation in den nächsten Jahren sind keineswegs demnächst 
wieder steigende Rohstoffpreise, steigende Löhne oder sonstige Wirkungen der Inflation, 
sondern die wahre Ursache von Inflation sind steigende Geldmengenzahlen.

Geht man von der wissenschaftlich seit Generationen gesicherten Erkenntnis aus, dass auf 
lange Sicht Inflation stets und überall ein monetäres Problem ist und das Ausweiten der 
Geldmenge (lateinisch: inflare = aufblähen) die einzig nachhaltig wirkende Ursache der 
Inflation ist, dann sehen wir schwierigen Zeiten entgegen. Denn Inflation entsteht dauerhaft 
immer nur dann, wenn sich die Geldmenge stärker und schneller ausweitet als das Güteran-
gebot einer Volkswirtschaft in Form des Bruttosozialproduktes. Die sichtbare Veränderung der 
Preise ist dabei nur das Symptom der Geldmengenausweitung. Dieser kausale Zusammen-
hang wirkt fatalerweise aber nicht sofort, sondern erst mit einem Zeitverzug von zwei bis 
zweieinhalb Jahren. Das erleichtert ein Verneinen dieses eindeutigen Ursache-Wirkungszu-
sammenhangs von interessierten politischen Kreisen natürlich erheblich. 

Und genau diese besorgniserregende Geldmengenausweitung ist in Europa (und auch in den 
USA) seit geraumer Zeit beobachtbar. So stieg in der Euro-Zone die für die Inflationsentwick-
lung wichtige Geldmenge M3 im Jahresdurchschnitt 2008 zwar nur noch um über acht Pro-
zent,33 nachdem der Zuwachs in den beiden Jahren zuvor noch zweistellig ausgefallen war. 
Berücksichtigt man darüber hinaus, dass der Zuwachs des Bruttosozialprodukts im vergange-
nen Jahr wohl nahe Null gelegen hat, dann ergibt sich - bei einer unterstellten konstanten 
Umlaufgeschwindigkeit des Geldes - eine tatsächliche Inflationsrate von rund acht Pro-
zent. Zu noch höheren Angaben über den Kaufkraftverlust in Deutschland kommt Professor 
Dr. Hans Wolfgang Brachinger von der Universität Fribourg, der über seinen von ihm kreierten 
„Index der wahrgenommenen Inflation“ bereits seit drei Jahren eine deutliche Abweichung 

32 DER SPIEGEL vom 26. Januar 2009, Seite 50. 
33 Vgl. Pressemitteilung der Europäischen Zentralbank vom 29. Januar 2009. 
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der „gefühlten“ Inflation gegenüber der amtlichen Inflation (gemessen vom Statistischen 
Bundesamt) nach oben feststellt.34

Und machen wir uns nichts vor: die riesigen Neukredite im Rahmen der aktuellen Konjunktur-
ankurbelungsprogramme sowie die aberwitzigen Garantieerklärungen der deutschen Bundes-
regierung zur Rettung der Banken sind nur über einen einzigen Weg darstellbar – über zu-
sätzliches, neues Geld aus der Notenbankpresse: 

    Quelle: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 14. Januar 2009, Seite 2 

Mit anderen Worten: Wir werden uns in nächster Zeit auf deutliche Zuwachsraten in der 
Geldmengenentwicklung einstellen müssen und damit zwangsläufig auch auf steigende
Inflationszahlen! Denn „… wenn das Misstrauen wächst und wenn der Staat immer mehr 
Geld braucht für immer größere Rettungsschirme. Dann müssen die Notenbanken den Staat 
retten, sie müssen seine Anleihen kaufen – und Geld drucken. Eine massive Geldentwertung 
wäre die unausweichliche Folge, die Schulden würden weginflationiert. Und mit ihnen die 
Vermögen der Bürger.“35

Im Zuge anziehender Inflationsraten werden auch die Zinsen für langlaufende Anleihen kräf-
tig steigen – mit entsprechenden deutlichen Kursverlusten für Besitzer dieser Anleihen. Be-
trachtet man die nachfolgende Grafik, in der die Zinssätze von zehnjährigen amerikanischen 
Regierungsanleihen der letzten zweihundert Jahre dargestellt sind, dann spricht einiges für 
einen baldigen Umkehrpunkt der Zinsentwicklung (mit vielleicht wieder 30 Jahre lang 
steigenden Zinsen): 

34 Vgl. WirtschaftsWoche vom 2. Juni 2008, Seite 29. Brachinger nimmt für die Berechnung der „gefühlten“ In-
flation zwar den gleichen Warenkorb wie das Statistische Bundesamt, gewichtet die darin enthaltenen Güter 
aber anders, nämlich nicht mit ihrem Anteil an den Gesamtausgaben des Haushaltes, sondern mit ihrer Kauf-
häufigkeit. Darüber hinaus berücksichtigt Brachinger die wissenschaftliche Erkenntnis, dass die Menschen 
dazu neigen, Preiserhöhungen stärker wahrzunehmen als Preissenkungen. 

35 Wolfgang Reuter: „Der Fluch des billigen Geldes“ in: DER SPIEGEL vom 19. Januar 2009, Seite 59. 
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Quelle: Neue Zürcher Zeitung vom 28. Januar 2009, Seite 27 

Welche Schlussfolgerungen sind daraus nun zu ziehen? Die Gefahr ist groß, dass Staats-
anleihen die nächste Anlageklasse sein wird, die im Wert deutlich nach unten korrigieren 
wird. Denn „wer es angesichts der Milliardenbeträge, die in den letzten Wochen quer über 
die ganze Welt durch die Regierungen zur angeblichen Stützung des Bankensektors und zur 
Belebung der Konjunktur gesprochen worden sind, nicht mit der nackten Angst zu tun be-
kommen hat, muss irgendwie im Stadium des kindlichen Glaubens an die Möglichkeit der 
automatischen Geldvermehrung steckengeblieben sein.“36

Wir empfehlen unseren Kunden daher eindringlich, insbesondere langlaufende Schuldver-
schreibungen wegen der drohenden Kursverluste zu verkaufen! In dem von uns aufge-
zeigten, mit einer hohen Eintrittswahrscheinlichkeit belegten Szenario bieten Aktien und Ak-
tienfonds einen wesentlich besseren Schutz als Obligationen, wie die folgende Grafik zeigt: 

  Quelle: Finanz und Wirtschaft, 3. September 2008, Seite 29 

36 Bankhaus Wegelin & Co., Anlagekommentar Nr. 261 (Ponzi regiert) vom 26. Januar 2009, Seite 6. 
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Das Schweizer Bankhaus Clariden Leu hat die Performance amerikanischer und schweizeri-
scher Aktien und Obligationen über fast ein halbes Jahrhundert - in den Jahren zwischen 
1960 und 2008 - untersucht. Die Analyse beruht auf (nicht annualisierten) Quartalsrenditen 
mit reinvestierten Dividenden- und Zinszahlungen. Der historische Vergleich zeigt, dass Ak-
tien gegenüber Obligationen den besseren Inflationsschutz boten. Insbesondere in 
der zukünftig wichtiger werdenden Phase steigender Inflationsraten (in der Grafik die vier 
mittleren Balken) wird deutlich, dass nur Aktien, nicht aber Anleihen in der Vergangenheit 
überhaupt positive Renditen erwirtschaftet haben. 

6. Unsere Empfehlungen für ein erfolgreiches Investmentjahr 

Wir von Schmitz & Cie. sind der unerschütterlichen Meinung, dass sich gerade in diesen 
schwierigen Börsenzeiten hervorragende Kaufgelegenheiten an den Aktienmärkten bie-
ten! Bei Kauf- und Verkaufsentscheidungen an der Börse ist es enorm wichtig, seine 
Emotionen unter Kontrolle zu haben und die Gelassenheit und die Ruhe zu besitzen, in 
Zeiten des „maximalen Pessimismus“ (Sir John Templeton) zu investieren. Denn die beste 
Zeit für Käufe ist üblicherweise nach Perioden, in denen Aktien kräftige Kursverluste hinneh-
men mussten. Viel zu viele Investmententscheidungen hängen jedoch davon ab, was die 
Anleger denken, was in den nächsten Monaten passieren könnte. Das Handeln von Schmitz
& Cie. wird hingegen geprägt von der Einschätzung, wo ein Unternehmen und sein Aktien-
kurs in den nächsten drei oder fünf Jahren stehen werden. 

Wie sehr die langfristige und nicht die kurzfristige Perspektive wichtig für erfolgreiche Inves-
titionen an der Börse sind, zeigt eindrucksvoll die nachfolgende Grafik: Blickt man auf die 
sehr langfristige Entwicklung des Dow Jones Industrial Average, so hat der amerikanische 
Leitindex gerade die langfristige Trendlinie nach unten gekreuzt. Die vom privaten Analyse-
Unternehmen Ned Davis Research aufbereitete Entwicklung der vergangenen Jahrzehnte 
zeigt, dass es durchaus lange Phasen gab, in denen das Trendwachstum nicht erreicht 
wurde. Laut Ned Davis Research befindet sich der Aktienmarkt in den USA seit dem Jahr 
2000 saisonal gesehen im „Winter“. Der nach dieser (freien) Definition letzte Winter dauerte 
von 1929 bis 1942. Der danach folgende „Frühling“ währte dann allerdings fast 25 Jahre und 
war für die Anleger umso schöner: 

Quelle: Neue Zürcher Zeitung vom 3./4. Januar 2009, Seite 25 
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Immer wieder gab es in den vergangenen einhundert Jahren deutliche Kursrückgänge, aber 
nur wer sich davon nicht beirren ließ, konnte von dem eindrucksvollen langjährigen, fast 
linearen Aufwärtstrend an den Aktienmärkten profitieren. Besonders erfolgreich waren im 
Rückblick die Anleger, die in emotional schwierigen Zeiten - wie aktuell - den Mut auf-
brachten, sich gegen den Trend zu stellen und in tiefe Aktienkurse hinein günstig und 
preiswert Unternehmensbeteiligungen gekauft haben. Und wenn das Geld aus den unter-
schiedlichsten Gründen für größere Investitionen schon nicht zur Verfügung steht, dann wird 
die Liquidität für die Einrichtung oder die Aufstockung eines bestehenden monatlichen 
Sparplanes allemal reichen! 

Wer sich jedoch von der Masse der prozyklischen Anleger leiten und lenken lässt, wird auf 
Dauer immer zu den Verlierern an der Börse gehören. Und so wird auch der Teil der deut-
schen Sparer, die in den letzten Wochen in Scharen aus Aktienfonds geflüchtet sind, an der 
Börse nicht zu den Gewinnern zählen. Denn die Zahl der Aktienfondsbesitzer ist im zweiten 
Halbjahr 2008 um 1,1 Millionen auf nur noch 8,8 Millionen eingebrochen.37 Das gilt nicht nur 
für den deutschen, sondern auch für den amerikanischen Markt der Aktienfonds, auch hier 
wurden historisch hohe Rückflüsse verzeichnet: 
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ÜBERZEUGENDE ARGUMENTE FÜR GLOBALE AKTIEN

Quelle: Franklin Templeton Investments 

Was emotional aus der Sicht des Anlegers vielleicht nochvollziehbar ist, rational betrachtet ist 
und bleibt ein solches Verhalten suboptimal und kontraproduktiv. Zwar ist es über lange 
Zeiträume nachweisbar, dass die Gefühle der Sparer dem Auf und dem Ab an den Märkten 
folgen. Aber für die Erreichung der Vermögensziele ist es sinnvoller, voraus zu denken und 
die langfristige Zielsetzung im Auge zu behalten: 

37 Vgl. Handelsblatt vom 20. Januar 2009, Seite 29 und Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 20. Januar 2009, 
Seite 19. 
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Der emotionale Investitionszyklus

Quelle: Franklin Templeton Investments 

Der nachhaltige Erfolg von Geldanlagen hängt immer von zwei Dingen ab. Das ist auf der 
einen Seite die Strategie und auf der anderen Seite die Disziplin. Von diesen notwendigen 
Tugenden ist bei vielen Anlegern zur Zeit allerdings nicht viel zu spüren. Die heftigen Kurs-
rückgänge an den Finanzmärkten haben private Anleger dermaßen in Angst und Schrecken 
versetzt, dass viele langfristig angelegten Strategien fahrlässig über den Haufen geworfen 
worden sind. Das ist jedoch nicht nur unnötig, sondern obendrein noch höchst kontrapro-
duktiv. Zwar ist die Panik nicht aufzuhalten, doch die irrationale Angst ist überflüssig wie ein 
Kropf. Erstens gehören Krisen zum Alltag, und zweitens kommen Anleger, die die Gesetzmä-
ßigkeiten der Vermögensstreuung berücksichtigen und ihren langfristigen Prinzipien treu 
bleiben, nur selten unter die Räder. „Umgekehrt bezahlen Investoren, die wie aufge-
scheuchte Hühner über den Hof rennen und ihre Pläne ständig über den Haufen werden, viel 
Geld für ihren Wankelmut.“38

Als Fazit wiederholen wir unseren Ratschlag an Sie aus dem letzten Jahr: „Gerne möchten 
wir unsere Kunden vor solchen Stimmungsschwankungen bewahren. Das setzt aber einen 
besonnenen und diszipliniert an seinen langfristigen Anlagezielen festhaltenden Investor vor-
aus. Ein Anleger, der seine Ziele je nach aktueller Börsensituation immer wieder neu defi-
niert, wird auf Dauer nicht zu den Gewinnern an der Börse zählen! Rufen Sie uns an, 
wenn bei fallenden Börsenkursen Ihre psychologische Risikofähigkeit erschöpft 
ist – wir helfen Ihnen, an Ihrer langfristigen Strategie festzuhalten.“39

7. Versuch eines Ausblicks auf das Jahr 2009 

In unserer Prognose vor genau einem Jahr schrieben wir: „Der konjunkturelle Gegenwind 
durch die Hypothekenkrise in den USA wird in diesem Jahr sicherlich zunehmen. Es besteht 
aus der Sicht von Schmitz & Cie. sogar die Gefahr, dass die Vereinigten Staaten in den kom-
menden Monaten in eine Rezession abgleiten werden.“ Das ist leider viel deutlicher einge-
treten, als wir es uns vor zwölf Monaten vorstellen konnten. Damit waren wir allerdings in 
guter Gesellschaft, denn „einen Abschwung haben viele kommen sehen; dass es ein Absturz
würde, hätte kaum einer gedacht.“40

38 Volker Looman: „Disziplin ist in stürmischen Zeiten die größte Tugend“ in: Frankfurter Allgemeine Zeitung 
vom 11. Oktober 2008, Seite 23. 

39 Vgl. Investmentfonds-Bericht Januar 2008, Seite 28. 
40 Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 29. Dezember 2008, Seite 11. 
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Wie konnte es zu einem solchen krassen Vorhersagefehler auf breiter Front kommen? Das 
Grundproblem professioneller Prognostiker liegt bereits in der Methode:41 Sie versuchen die 
Zukunft zu erklären, indem sie die Vergangenheit verstehen wollen. Vereinfacht gesagt kon-
struieren die meisten Verfahren aus den Daten der Vergangenheit ein Modell, das die ver-
gangenen Ereignisse einigermaßen gut erklärt. Anschließend hofft man, dass diese Ursache-
Wirkungs-Zusammenhänge im kommenden Jahr genauso gut funktionieren wie bisher. Das 
ist etwa so, als wenn man ein Auto lenkt, indem man vorwärts fährt und dabei permanent in 
den Rückspiegel schaut. Das kann durchaus klappen, solange die Straße, auf der man fährt, 
keine plötzlichen Wegänderungen macht – womit wir auch schon bei den Problemen dieser 
Methoden wären.  

Das größte Problem wird in der Wissenschaft „Strukturbruch“ genannt und bezeichnet den 
Eintritt unvorhergesehener Ereignisse wie zum Beispiel Kriege, Naturkatastrophen, politische 
Erdbeben oder Finanzkrisen. All dies ist weder plan- noch prognostizierbar und macht Vor-
hersagemodelle jeglicher Art unwirksam und unbrauchbar. 

Genau das ist im vergangenen Jahr durch die Finanz- und Bankenkrise geschehen, alte Zu-
sammenhänge lösen sich auf, die bisherigen Modelle verlieren an Aussagekraft. Bösartig 
könnte man formulieren, dass diese Prognoseverfahren Schönwetterschiffe sind, deren Aus-
sage sich darauf verkürzt, dass sich nichts ändert, wenn sich nichts ändert. 

Trotz dieser systemimmanenten Problematik wollen wir uns von Schmitz & Cie. vor einer 
konkreten Prognose für das gerade begonnene Börsenjahr natürlich nicht drücken. Wir se-
hen im Gegensatz zu vielen “berufsmäßigen Schwarzsehern“ und „notorischen Pessimisten“ 
durchaus optimistisch auf die kommenden zwölf Monate. Das gilt nicht unbedingt für Kon-
junktur und Weltwirtschaft, deren Tiefpunkte möglicherweise erst Ende 2009 oder 
gar Anfang 2010 liegen könnten, stattdessen aber für die Börsenentwicklung. Hoffnungs-
voll stimmt uns die historisch gesicherte Beobachtung, dass die internationalen Aktienmärkte 
einen kommenden Konjunkturaufschwung mit sechs bis neun Monaten Vorlauf honorieren. 
Anders ausgedrückt: die Aktienkurse erreichen ihre Tiefstkurse nicht erst am Ende einer Re-
zession, sondern schon (teilweise weit) vorher.  

Der Blick auf die nachfolgende Grafik zeigt eindrucksvoll, dass die Tiefpunkte des roten Kurs-
verlaufs in allen Rezessionen des letzten halben Jahrhunderts (und nicht nur wie ab-
gebildet in den USA, sondern überall auf der Welt) nie am Ende des wirtschaftlichen Ab-
schwunges liegen -  stattdessen stiegen die Aktien schon mitten in der hellblau dar-
gestellten Phase der Rezession!

41 Vgl. im Folgenden die Ausführungen von Hanno Beck: „Die Nickeligkeiten des Prognosegeschäfts“ in der 
Frankfurter Allgemeinen Zeitung vom 6. Januar 2009, Seite 13. 
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Quelle: Finanz und Wirtschaft vom 24. Dezember 2008, Seite 25 

Natürlich werden die Unternehmensgewinne der meisten Firmen in diesem Jahr Einbußen 
erleiden, genauso, wie das bei vergangenen Rezessionen auch der Fall war. Dennoch ma-
chen die irrationalen Ängste über die langfristigen Aussichten vieler (gesunder!) Unterneh-
men keinen Sinn. Denn die meisten Firmen werden auf Sicht von fünf, zehn oder 
zwanzig Jahren neue Rekordgewinne erzielen. Zugegebenermaßen haben auch wir 
von Schmitz & Cie. keine Ahnung, ob die Aktienkurse in einer Woche, in einem Monat oder 
auch in einem Jahr höher oder tiefer stehen als heute. Aber die Wahrscheinlichkeit ist 
sehr groß, dass die Börse (vielleicht sogar deutlich) steigen wird, lange bevor die all-
gemeine Stimmung oder die Konjunktur wieder drehen wird. Wenn man auf Rotkehl-
chen wartet, ist der Frühling schon vorbei! 

  Quelle: Finanz und Wirtschaft vom 26. November 2008, Seite 26 

Fazit: Lassen Sie sich nicht von den negativen Meldungen der Medien oder Ihrem pessimistisch ge-
stimmten Umfeld in Ihren Börsenentscheidungen beeinflussen. Profitieren Sie stattdessen lieber von 
der 30jährigen aktiven Börsenerfahrung innerhalb der Schmitz & Cie. GmbH, lassen sich von uns ban-
kenunabhängig und individuell beraten und legen Sie jetzt den Grundstein für Ihre Börsenerfolge der 
Zukunft. Denken Sie in zehn Jahren – nicht in zehn Minuten!
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