Osterreichische Schule

,Der Staat hat alle
wichtigen Daten schon”

- Hintergrund

Smart Investor im Gesprach mit dem in der Schweiz ansassigen Vermdogens-
verwalter Dr. Holger Schmitz Gber Kostolany, Corona, Gold und den Staat

Dr. Holger Schmitz ist bereits seit 1988
in der Vermigensverwaltung titig und
arbeitete mehrere Jahre bei der FIDUKA
Depotverwaltung im direkten Austausch
mit Borsenlegende André Kostolany zu-
sammen, bevor er sich 1993 selbststindig
machte. Neben der individuellen Beratung
und dem persinlichen Depormanagement
erhalten Kunden durch die Kooperation mit
der SCHMITZ ¢ PARTNER AG— Priva-
tes Depotmanagement die Moglichkeit, in
zwei sich erginzende Vermogensverwaltungs-
fonds zu investieren: den Schmitz & Partner
Global Offensiv sowie den Schmitz &
Partner Global Defensiv. Die Schmitz &
Partner AG — Privates Depotmanagement
mit Sitz im Tessin, Schweiz, wurde 1997
zur individuellen Betreuung im Vermao-
gensverwaltungsbereich gegriindet und
arbeitet partnerschaftlich mit der 2005
ebenfalls von Dr. Holger Schmitz
gegriindeten Schmitz & Cie. GmbH —
Individuelle Fondsberatung mit Sitz in
Miinchen zusammen.
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Smart Investor: Herr Dr. Schmitz, in
diesem September jihrt sich der Todes-
tag von Borsenaltmeister André Kosto-
lany zum 21. Mal. Sie waren ein lang-
jahriger Weggefihrte und haben sicher
viele interessante Begebenheiten erlebt.
Fillt Thnen spontan eine Geschichte ein?
Schmitz: Zum Klassiker wurde ja die Anek-
dote mit den Schlaftabletten. ,,Kosto® sagte:
Kaufen Sie solide Qualititsaktien und
Schlaftabletten. Schlafen Sie zehn Jahre —
und wenn Sie wieder aufwachen, werden
Sie reich sein. Entstanden ist diese Anek-
dote bei einem Kostolany-Borsenseminar
(siche auch Buchbesprechung zu Kosto-
lany S. 64). Er hatte sich dort tiber Trader
echauffiert, die bei 100 kaufen, um bei 105
zu verkaufen, und dann bei 103 wieder zu-
riickkaufen. Seine Antwort war: kaufen
und liegenlassen. Das gilt noch heute. Vor
gut 30 Jahren startete der DAX bei rund
1.000 Punkten; heute steht er bei ca.
13.000. Ich kann mir spontan keine Kapi-
talanlage vorstellen, die sich ohne zusitz-
lichen Aufwand verdreizehnfacht hitte.

Smart Investor: Kostolany garnierte
seine Vortrige immer mit einer Vielzahl
von Anekdoten und Bonmots. Welches
ist Thre Lieblingsweisheit?

Schmitz: Da ist die Metapher mit dem
Hund: Ein Mann geht mit seinem Hund
spazieren. Wihrend der Mann gemichlich
seines Weges geht, springt der Hund vor
und zuriick und legt dabei ein Vielfaches des
Weges zuriick. Am Schluss aber kommen
beide gleichzeitig an. Der Mann ist die
Wirtschaft und der Hund ist die Borse.

Smart Investor: Wie war das damals
eigentlich mit dem Neuen Markt?

Schmitz: Ja, da gab es die tollsten Sachen.
In der NDR-Talkshow trafen 1998 Kosto-
lany und der damalige Mobilcom-Chef,
Gerhard Schmid, aufeinander. Zu einer
Zeit, als der Neue Market langsam seinem
Héhepunkt entgegenstrebte, haben sich
die beiden da richtig gezofft. Kostolany:
»Zum Neuen Markt darf man nicht gehen.
Das ist ein Betrug, mit gezinkten Karten
und Falschspielern.” Kurz nach Kostos Tod
im Jahr 1999 ist dann alles so eingetroffen
wie vorhergesagt — die Blase am Neuen
Markt platzte und viele der dort gelisteten
Unternehmen sind pleitegegangen.

Smart Investor: Da zeigte sich auch seine
antizyklische Vorgehensweise. Welchen
Rat wiirde er wohl heute geben?

Schmitz: Exr wiirde erzihlen, wie er frither das
Autofahren gelernt hat. Der Fahrlehrer er-
mahnte ihn, nicht auf die Motorhaube, son-
dern 300 Meter nach vorne auf die StrafSe
zu schauen. Ubertragen auf die Bérse heifdt
das, sich jetzt nicht vom Corona-Crash und
Ahnlichem irritieren zu lassen, sondern zu
schauen, was in ein, zwei Jahren sein wird.

Smart Investor: Kommen wir einmal zu
Ihrer Vorgehensweise in Ihren Fonds.
Sie achten sehr auf die Linderauswahl.
Warum ist Ihnen das so wichtig?

Schmitz: Es geht weniger um Linder als
um Wihrungen. Was hilft mir die beste
Aktie, wenn dann die Wihrung absackt.
Im Euro musste ich in den letzten acht
Jahren fast 50% Wertverlust gegeniiber
dem Schweizer Franken hinnehmen. Meine
deutschen Kunden haben ein Euro-Klum-
penrisiko — Immobilien in Euroland,
Lebensversicherung, fillig in Euro, Ver-
dienste, Rentenversicherung und Aktien,



alles in Euro. Am einfachsten und kosten-
giinstigsten kann man so ein Klumpen-
risiko mit einem Wertpapierdepot reduzie-
ren: Mit Nestlé statt Unilever und Schweizer
Riick statt Miinchener Riick macht man
aus dem Eurorisiko eine Frankenchance.
Gerade aus Sicht eines Euroanlegers ist es
sinnvoll, sich niedriger verschuldete Linder
auszusuchen. So verfiigt Norwegen iiber
einen staatlichen Pensionsfonds mit 1.000
Mrd. EUR, der zu 70% in Aktien, also in
handfesten Unternehmensbeteiligungen
investiert ist, wihrend Deutschland allein
bei den TARGET?2-Salden iiber 1.000 Mrd.
EUR als vermutlich uneinbringliche Forde-
rungen im Feuer hat. Was ist Ihnen lieber?

Smart Investor: Natiirlich Ersteres! Aber
was erwarten Sie denn perspektivisch
bei den Wihrungen?

Schmitz: Der US-Dollar als Hauptwihrung
leidet unter einem permanenten Vertrauens-
verlust. Eine neue Weltgemeinschaftswih-

rung — ich sage mal Globo — kann auf

Dauer nur funktionieren, wenn nicht ein-
fach ein Fiatgeld durch ein anderes ersetzt
wird. Fiir eine neue Wihrung braucht man
zudem Vertrauen, und das heif3t eine zu-
mindest teilweise Golddeckung, wie sie der
Schweizer Franken jahrhundertelang hatte.
Mit dem Eintritt in den Internationalen
Wihrungsfonds haben die Amerikaner die
Schweizer gezwungen, die goldgedeckte
Wihrung zum grofleren Teil aufzugeben.
Die Schweiz musste damals Gold zum
Tiefstkurs verkaufen, aber sie ist mit 2.000
Tonnen Gold bei 8 Mio. Einwohnern auch
heute noch das Land mit dem gréfiten
Goldeigentum pro Kopf.

Smart Investor: Das Coronavirus hat
neben den Borsenturbulenzen auch welt-
weit zu rigiden Mafinahmen von Regie-
rungen und Zentralbanken gefiihrt.
Threr Meinung nach zu Recht?

Schmitz: Ich war entsetzt iiber die Maf3-
nahmen, die viele Regierungen getroffen
haben. Zum Schutz der ca. 10% alten Men-

Smart Investor 9/2020 -

schen wurden auch all jene im Lockdown
eingesperrt, die eigentlich die Wirtschaft
am Laufen halten. Dabei zeigte cine
Untersuchung der in Italien an bzw. mit
Corona Verstorbenen, dass deren Durch-
schnittsalter tiber 80 Jahre lag und nur
drei (!) Personen nicht vorerkrankt waren.
Trotzdem haben wir uns seit dieser Zeit
von Virologen regieren lassen. Der SPD-
Gesundheitspolitiker Karl Lauterbach geis-
terte sogar mit einer Vorhersage von Mil-
lionen von Toten in Deutschland durch die
Talkshows. Aus meiner Sicht ist da die
Verhiltnismifigkeit nicht mehr gewahret.

Smart Investor: Was sind die Auswirkun-
gen der Maflnahmen?

Schmitz: Die Politik hat einen gigantischen
Kollateralschaden an der Wirtschaft ver-
ursacht, den sie jetzt mit unglaublichen
Mengen an Geld zu reparieren versucht.
Dieses Geld hat sie aber nicht. Einen Teil
wird sie durch erhohte Schuldenaufnahme
aufbringen, aber den grofieren Teil — so >
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Hintergrund

Wenn der Staat
eine Zwangshypo-
thek eintragt, wird
er bestehende
Gesetze auf3er
Kraft setzen.

meine Befiirchtung —z.B. durch eine Las-
tenausgleichsabgabe. Wir sprechen da von
Vermogensabgaben von 10% bis 25%.
Meine Prognose fiir Deutschland ist eine
solche Abgabe fiir Immobilien, weil das der
grofSte anzuzapfende Topf ist und Immobi-
lien bekanntlich nicht weglaufen kénnen.
Die letzte Lastenausgleichsabgabe aus dem
Jahr 1952 betrug 50% des Verkehrswerts,
die sich der Staat durch eine Zwangshypo-
thek absichern liefS. Man hatte dann 120
Quartalsraten — also 30 Jahre — Zeit, diese
Schulden abzustottern. Das wird vermut-
lich wieder so dhnlich gehandhabt werden.
Der Staat hat alle wichtigen Daten schon.
Wir hatten in Deutschland mehrere Volks-
zihlungen fiir die Gesamtbevolkerung.
Nur die letzte, nimlich die vor acht Jahren,
war lediglich stichpunktartig — mit Aus-
nahme der Immobilieneigentiimer, die
vollstindig mit den relevanten Daten erfasst
wurden: GrofSe der Immobilie, Zustand,
Baujahr, Erhaltung etc. Diese Daten miis-
sen nur noch ein bisschen aktualisiert wer-
den. Und wenn der Staat eine Zwangs-
hypothek eintrigt, wird er mit Sicherheit
die bestehenden Gesetze aufSer Kraft setzen
und sich an die erste Rangstelle schieben,
was fiir andere Gldubiger wie Banken ei-
nen zwangsweisen Rangriicktritt bedeutet.

Smart Investor: Welche Gemeinheiten des
Staats kénnen Sie sich noch vorstellen?
Schmitz: Eine laufende Vermogensteuer
wire nur ein Tropfen auf den heif§en Stein
und mit erheblichem Erfassungsaufwand
verbunden. Der Staat braucht mehr — und
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zwar auf einen Schlag, nicht tropfchenweise.
Bei Steuern und Abgaben hat Deutsch-
land ohnehin schon jetzt die hochsten
Belastungen in Europa. Wiirde man die
Ertragsteuersitze noch weiter erhéhen,
wiirde der Laffer-Effekt dazu fiithren, dass
das Steueraufkommen sinkt. Die Leute
arbeiten dann weniger, weil es sich nicht
mehr lohnt. Aber bei den Substanzsteuern
kann man zulangen, vor allem bei Vermé-
gen, das nicht weglaufen kann. Auch wird
versucht werden, mogliche Ausweichreak-
tionen in den Griff zu bekommen. Will
ein Unternehmer sein Land verlassen, wird
steuerlich ein Riegel vorgeschoben. Friiher
hief§ das Reichsfluchtsteuer. Da sind zwar
heute ein paar Regeln verindert worden,
aber vom Grundsatz her ist diese Steuer
wieder da.

Smart Investor: Kommen wir einmal
zu Thren beiden Fonds. Sie haben sich
im Corona-Crash und vor allem auch
danach deutlich besser entwickelt als
andere. Was machen Sie anders?
Schmitz: Zum Halbjahresende war der
Schmitz & Partner Global Offensiv unter
den besten 4% von etwas iiber 1.000 Fonds.
Der Schmitz & Partner Global Defensiv
lag auf Platz 3 unter mehr als 300 Fonds.
Entsprechend waren 96% bzw. 99% der
vergleichbaren Fonds schlechter. Eine
wichtige Ursache war, dass wir schon vor
dem Jahresanfang in beiden Fonds relativ
hohe Liquiditidtsquoten fuhren. Zwischen
dem 13.3. und dem 23.3. haben wir dann
spiirbar gekauft, was ich auch im Magazin
»DASINVESTMENT® publizierte. Das
war — nennen Sie es Zufall oder Gliick —
genau der Wendepunke. Ein anderer Fak-
tor ist, dass ich in beiden Fonds nicht die
ganz aggressiven Titel habe, im Defensiv
ja sowieso nicht. Bei Amazon habe ich im
Offensiv aber schon zugeschnappt, nach-
dem sie die Einstellung weiterer 180.000
Mitarbeiter vermeldet hatten und der Kurs
noch mal um 20% gefallen war. Im Defen-
siv war es auch der hohe Gold- und Silber-
anteil, den ich immer schon aus Vorsichts-
griinden gehalten habe.

Smart Investor: Gold ist ein gutes Stich-
wort — zuletzt stieg der Preis auch in
US-Dollar auf ein Allzeithoch. In wel-
cher Phase befindet sich die Edelmetall-

hausse eigentlich?

Schmitz: Fiir mich befindet sich diese Hausse
erstam Anfang. Wir stehen ja auch bei der
beschleunigten Geldmengenausweitung
erst am Anfang. Wenn die Geldmenge
massiv steigt, wird auch Gold weiter steigen.
Das letzte markante Hoch von 850 USD
aus dem Januar 1980 haben wir nur nomi-
nal tibertroffen. Real entspricht es etwa
2.600/2.800 USD — selbst auf Basis der
zu niedrigen offiziellen Inflationsraten.
Das Gold-Silber-Ratio lag in der Spitze
bei 126 zu eins, aktuell schon wieder unter
100 zu eins. Historisch liegt es aber eher
bei 60 zu eins. Da ist es gerechtfertigt, dass
der Silberpreis jetzt stirker steigt.

Smart Investor: Zumindest scheint die
Goldpreismanipulation nicht mehr im
ganz grofien Stil zu funktionieren. Ist
der Wahnsinn dieses Geldsystems in-
zwischen schon zu offensichtlich?
Schmitz: Wir lesen immer wieder von gro-
Beren physischen Goldkiufen der Noten-
banken, meist nachdem vorher am Termin-
marke der Goldpreis nach unten gehandelt
worden ist. Ein Schelm, wer Béses dabei
denkt. Wir sprachen ja schon von einer
kiinftigen, teilweise goldgedeckten Weltwih-
rung. Russland kauft massiv und die Chine-
sen handeln so vorausschauend, dass sie im
entscheidenden Moment ein gewichtiges
Wortchen im Rahmen einer Weltwihrung
mitzureden haben. Bei einer teilweisen Gold-
deckung partizipieren die Linder ja ent-
sprechend ihrem Goldanteil. Besonders die
USA miissen da noch deutlich aufstocken,
denn sie werden sicher nicht als Juniorpart-
ner in eine solche Wihrung gehen.

Smart Investor: Sie thematisieren regel-
miflig besonders den Kapitalschutz bzw.
-erhalt, weniger die Jagd nach Perfor-
mance. Warum ist Thnen das so wichtig?
Schmitz: Die langfristige Perspektive zu wah-
ren ist heute wichtiger denn je. Die kurzfristi-
gen Trader mogen immer mal wieder Erfolg
haben, aber ein Trader, der reich stirbt, ist vor
seiner Zeit gestorben. Wer dagegen langfris-
tig investiert, hat Erfolg. Eines der Lieblings-
zitate von Kostolany lautete: ,,Kurzfristig
ist es riskant, Aktien zu haben, langfristig
ist es riskant, keine Aktien zu haben.”

Smart Investor: Wir danken Ihnen fiir

Thre interessanten Ausfiithrungen.
Interview: Ralf Flierl



