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Kommentar des Fondsberaters Schmitz & Partner AG:

Fur die internationalen Aktienmérkte gab es im dritten Quartal nach den leichten
Gewinnen in den ersten sechs Wochen des Berichtszeitraums ab Mitte August einen
kraftigen Rickgang — der Weltaktienindex MSCI World in Euro fiel per Saldo um neun
Prozent von 159 Punkten auf 145 Punkte:
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Noch schlimmer als die Borsen in den Industrielandern erwischte es die Aktien der
Emerging Markets, in denen der Schmitz & Partner Global Offensiv Fonds mit rund
einem Drittel seines Fondsvermoégens investiert ist. Hier verlor der maf3gebliche Index
MSCI EM in Euro in der Spitze um 23 Prozent, per Ende September immerhin noch
rund 18 Prozent:
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An den Rentenmaérkten sanken die Renditen in den letzten drei Monaten mehrheitlich
wieder. So gab beispielsweise die Rendite der zehnjahrigen Bundesanleihen leicht
von 0,8 Prozent auf 0,6 Prozent nach. Am Schweizer Rentenmarkt hat sich die Ren-
dite der zehnjahrigen Staatsanleihen von ihrem zwischenzeitlichen Ausflug tber die
Nullgrenze wieder zurtick in den Minusbereich bewegt. Von +0,1 Prozent zu Beginn
des Quartals sank sie nach einem temporaren Tief Mitte August von -0,25 Prozent auf
-0,1 Prozent zum Quartalsende.

Am Devisenmarkt erholte sich nach wiederholten Interventionen der Schweizer Na-
tionalbank der Euro gegenuber dem Schweizer Franken von 1,05 auf 1,09 Franken fur
einen Euro. Inzwischen mehren sich die Stimmen in der Schweiz, die den ,Franken-
schock” (die kraftige Aufwertung des Schweizer Franken gegenuber dem Euro am 15.
Januar diesen Jahres um knapp 20 Prozent) als gut verkraftbar flr die Schweizer
Wirtschaft ansehen. ,Und so wundert es schon nicht mehr, dass die Schweizer Unter-
nehmer von einem Konjunkturpaket so gar nicht wissen wollten. Die Politik solle die
Rahmenbedingungen verbessern und sich ansonsten raushalten, so das Credo der
runden Tische, die die Schweizer Regierung nach dem Frankenschock mit der Wirt-
schaft organisierte.“! Nicht umsonst belegt die Schweiz beim Index der wettbewerb-
fahigsten Lander des World Economic Forum bereits zum sechsten Mal in Folge den
ersten Platz. Zum Vergleich: Deutschland liegt in diesem weit beachteten Index nur
auf dem zwolften Platz.?

Die Grunde fur den kraftigen Rickgang der Aktienkurse im dritten Quartal sind
aus der Sicht von Schmitz & Partner auf drei Faktoren zu reduzieren: notwendige
technische Reaktion an den Aktienbdrsen, Sorgen um das rucklaufige Wirtschafts-
wachstum in China und zu guter Letzt die Unsicherheit Uber die Grinde fur die aus-
bleibende Leitzinserhéhung in den USA.

Beginnen wir mit dem dritten Erklarungsfaktor, der Unsicherheit Gber die erste Zins-
erhohung durch die amerikanische Notenbank seit dem Jahr 2004. Nachdem eine
leichte Anhebung der Leitzinsen in den USA seit einigen Monaten immer wieder an-
gekindigt worden ist, warteten die Anleger mit Spannung auf den 17. September.
Mehrheitlich war fur diesen Tag mit einer geringen Erhéhung um vielleicht
0,25 Prozentpunkte gerechnet worden. Als diese Anhebung ausblieb, fielen die Ak-
tienkurse zum Beispiel in der Schweiz und in Deutschland um tber funf Prozent. Denn
wenn die amerikanische Notenbank die Leitzinsen nicht erhoht, so die Uberlegung
vieler Borsianer, wissen die Notenbanker moglicherweise mehr tber die anfallige Kon-
junktur in den USA als die Mehrheit der Anleger? Steht es mit der Wirtschaft womog-
lich schlechter als wir alle glauben und hat die Notenbank deshalb Angst, die Zinsen
zu erhbhen?

Aus der Sicht von Schmitz & Partner ist die Diskussion um den Zeitpunkt einer Zins-
erhéhung in Amerika ein ,Non-Event‘. Selbst wenn in den nachsten Wochen oder

L Capital, September 2015, Seite 54. In dem Artikel ,,Ist er zu hart, bist du zu schwach* (Seite 52 - 59) stellt die
Autorin Monika Dunkel nachvollziehbar dar, dass die schweizerische Wirtschaft nicht trotz sondern wegen des
starken Schweizer Franken im weltweiten Vergleich so wetthewerbsfahig ist und vergleicht die Innovations-
kraft und die Produktivitatssteigerungen der Schweiz mit Deutschland zu Zeiten der D-Mark. Das Resultat:
Die Pro-Kopf-Industrieproduktion der Schweiz ist die hochste auf der Welt!

2 Vgl. Handelsblatt vom 18. - 20. September 2015, Seite 10. Die Standortvorteile der Schweiz sind seit Jahren
dieselben: politische Stabilitat, eine exzellente Hochschullandschaft, die eng mit der Forschung in der Wirt-
schaft verzahnt ist, eine Top-Infrastruktur, ein flexibler Arbeitsmarkt mit Wochenarbeitszeiten jenseits der
40 Stunden und leichten Kundigungsmdglichkeiten sowie giinstige Steuern.



auch erst in den nachsten Monaten eine kleine Zinserh6hung in den USA beschlos-
sen werden sollte, eine Normalisierung der Zinsen und einen Anstieg auf alte Zins-
hoéhen werden wir auf absehbare Zeit nicht erleben. Die Staatsverschuldung fast
Uberall auf der Welt hat durch ausgabewitige und unverantwortliche Politiker ein der-
maf3en hohes Niveau erreicht, dass eine auch nur annéhernde Ruckkehr auf frihere
Zinshohen die Uberschuldeten Staaten reihenweise in den Staatsbankrott treiben
wurden. Dies wollen Politik und Notenbanken mit allen Mittel verhindern.

Das Hinauszoégern der Zinserhéhung in den USA hat also aus unserer Sicht nicht kon-
junkturelle Ursachen, sondern ist in erster Linie in der immensen Staatsverschuldung
begriindet. Deshalb wird in den Medien auch immer wieder eine irrationale Angst vor
einer Deflation geschurt, die es mit weiteren ,Geldspritzen® und noch mehr Geld-
drucken zu begegnen gilt:

WIR BRAUCHEN
GROSSERE
SPR\T2EMN.

Quelle: Handelsblatt vom 1. Oktober 2015, Seite 29

Der zweite Grund fur die Bérsenturbulenzen in den letzten Wochen ist die Sorge um
ein geringeres Wirtschaftswachstum in China. Diese Beflirchtungen werden aus unse-
rer Sicht Uberbewertet. China steht fir 14 Prozent des Bruttosozialproduktes der Welt.
Aber die Aktienméarkte geben bei dem kleinsten Rickgang der chinesischen Wachs-
tumsrate nach, als ob China fur das Vielfache des globalen Bruttosozialproduktes
steht. Vieles erinnert uns dabei an das Aufbauschen der Debatte in den Medien um
den Einfluss von Griechenland auf die europaische Wirtschaft. Auch hier ging es um
lediglich 1,8 Prozent, die Griechenland zum europaischen Bruttosozialprodukt bei-
tragt. Leider sind besonnene Stimmen im Konzert der Panikmacher nur vereinzelt zu
vernehmen, aber es gibt sie, so zum Beispiel von Kasper Rorsted, dem Vorstands-
vorsitzenden der Henkel AG: ,China wankt nicht, es hat lediglich sein Schritttempo
reduziert. Auch mit einem Wirtschaftswachstum von ,nur noch‘ vier bis sechs Prozent
liefert es einen erheblichen Beitrag zum Wachstum der Weltwirtschaft.”?

3 Gastkommentar ,,Ubertriebene Sorgen‘ im Handelsblatt vom 13. Oktober 2015, Seite 48.



Betrachtet man die Gesamtheit der Schwellenlander (Emerging Markets), so haben
sie ,in den letzten 20 Jahren einen eindrucksvollen Aufstieg erlebt. Ihr Anteil an der
globalen Wirtschaftsleistung und am weltweiten Handel hat erheblich zugenommen. In
der jingeren Zeit hat die gesamtwirtschaftliche Dynamik allerdings in einer Vielzahl
von Schwellenlandern deutlich nachgelassen, und ihr Wachstumsvorsprung gegen-
Uber den Industrielandern hat sich verringert.“4 Doch als Fazit bleibt: ,Die Schwellen-
lander haben einen Gang zuriickgeschaltet. Doch das ist kein Grund, nicht auf ihren
kiinftigen Erfolg zu vertrauen.*®

Wir von Schmitz & Partner werden den Anteil der Emerging Marktes im Schmitz &
Partner Global Offensiv Fonds daher auch unveréndert belassen — ja, bei weiteren
Turbulenzen und nachgebenden Aktienkursen eventuell sogar aufstocken! Denn we-
gen der anhaltenden Kursrickgange sind die Bewertungen der bérsennotierten Un-
ternehmen in den Schwellenlandern spurbar ginstiger geworden. So handelten in den
vergangenen zehn Jahren die Emerging Markets auf Basis des historischen Kurs-
Gewinn-Verhaltnisses (KGV) mit einem durchschnittichen Abschlag von rund
15 Prozent gegentuber den Industrielandern. Aktuell belauft er sich jedoch auf un-
ublich hohe 24 Prozent. Ein ahnliches Bild ergibt sich beim Kurs-Buchwert-Verhéltnis
(KBV). Gegenwartig liegt es rund 13 Prozent unter dem langjahrigen Mittel und signa-
lisiert ebenfalls Wertsteigerungspotenzial.®

Kommen wir nun zum dritten Erklarungsfaktor fur die Kursriickgange der letzten Wo-
chen, dem aus unserer Sicht wichtigsten: Nach den deutlichen Kursanstiegen seit
Herbst 2011, die sich an einigen Aktienborsen ab Herbst 2014 sogar noch verstarkt
hatten, war eine spurbare technische Reaktion Uberfallig. Zur Erinnerung: In der
Schweiz stieg der SMI von einem Indexstand von 4.800 Punkte im August 2011 auf
Uber 9.500 Punkte im August 2015, in Deutschland kletterte der DAX von September
2011 bis April 2015 von rund 5.000 Punkte sogar bis auf 12.300 Punkte — eine kraftige
Korrektur war also Uberfallig und die Frage war nicht, ob sie kommt, sondern nur wann
sie kommt und von welchem Kursniveau aus. Die dann folgenden Kursriickgange im
August waren die intensivste Abschwungphase seit Jahren. Ein amerikanischer
Hedgefonds-Manager sagte in diesem Zusammenhang: ,Wir verkaufen panikartig,
wissen aber nicht warum."’

4 Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Juli 2015, Seite 15. In der detailreichen Analyse ,,Zur Wachstums-
verlangsamung in den Schwellenldndern® (Seite 15 - 32) wird an mehreren Stellen deutlich auf die immer noch
héheren Zuwachsraten der Emerging Markets im Vergleich zu den Industrielandern hingewiesen, zum Beispiel
auf Seite 16: ,,Trotz der Wachstumsverlangsamung bleibt die gesamtwirtschaftliche Gangart im Kreis der
Schwellenldnder hoher als in der Gruppe der fortgeschrittenen Volkswirtschaften, ...*.

5 Kasper Rorsted im Handelsblatt vom 13. Oktober 2015, Seite 38. Zu einer &hnlich positiven Einschatzung
gelangt die Analyse in der Finanz und Wirtschaft vom 29. August 2015, Seite 19. In der Untersuchung werden
mogliche Parallelen zu der Asienkrise zwischen Mitte 1997 und Anfang 1998 gezogen mit der Ergebnis: ,,.Die
Volkswirtschaften sind heute viel anpassungsfiahiger” und dass ,,eine Neuauflage der Asienkrise nicht zu er-
warten ist*.

& Vgl. zu den Zahlenangaben Finanz und Wirtschaft vom 14. Oktober 2015, Seite 19.

7 FINANZWOCHE vom 8. Oktober 2015, Seite 1.
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Quelle: Handelsblatt vom 26. August 2015, Seite 27

Der eine oder andere Kunde von Schmitz & Partner fragt uns in diesen Situationen, ob
es nicht richtig ware, in Phasen des beschleunigten Kursanstieges alle Aktien aus
dem Depot zu verkaufen, um sie dann im Idealfall spater auf niedrigerem Kursniveau
wieder zuriick zu kaufen. Im Ruckblick ist diese Vorgehensweise natirlich genau rich-
tig, im Voraus weil3 man jedoch nie, wann der richtige Ausstiegszeitpunkt und — noch
viel wichtiger! — wann der richtige Wiedereinstiegsmoment gekommen ist.

Wir hatten einige Gespréache mit Kunden, die bereits im ersten Halbjahr 2013, als der
DAX seit dem Friuhjahr 2000 und dem Sommer 2007 zum ersten Mal wieder bei 8.000
Punkten stand, ihr gesamtes Wertpapierdepot von allen Aktien raumen wollten und
dann anschlielend nach einem prognostizierten (und erhofften?) Rickgang der Ak-
tienkurse auf 6.000 Punkte oder noch tiefer wieder alles gunstig zuriick kaufen woll-
ten. Der Ausstieg ware erfolgreich gegliickt — auf den billigen Wiedereinstieg wirden
sie allerdings bis heute warten mussen. Das grof3ere Risiko ist namlich nicht, voll in-
vestiert einen Kursrickgang miterleben, sondern nicht investiert einen Kursanstieg
erdulden zu missen!

Das Verhéltnis von Kursanstiegen zu Kursrickgangen liegt historisch gesehen bei
3 zu 1, und der durchschnittliche Kursanstieg von Aktien ist deutlich groRer als der
Kursriickgang. Selbst wenn es vereinzelt gelange, den richtigen Ausstiegszeitpunkt
durch Zufall zu erwischen — auf Dauer wird niemand reich durch Timing Versuche und
permanente Kaufe und Verkdufe an den Aktienmarkten, sondern nur durch langfristi-
ges Investieren und diszipliniertes Durchhalten an der Borse! Oder wie fordert der
Verhaltensokonom Professor Thorsten Hens richtigerweise: ,Nichts zu tun ist oft die
bessere Losung.”®

8 Capital, Oktober 2015, Seite 39. In dem lesenswerten Interview (Seite 38 - 44) lber erfolgreiches Anlegen in
turbulenten Borsenzeiten, die Scheu der Anleger vor dem Risiko und den ,,Idioten” am Kapitalmarkt gibt Hens
den Borsianer fiir die aktuelle Situation den Ratschlag: ,,Wer nicht weil3, was er machen soll, geht besser spa-
zieren, als hektisch zu werden.* (Seite 44) Hens ist Professor fiir Wirtschaft am Swiss Finance Institute und
Direktor des Instituts fir Banking und Finance an der Universitat Zurich.



Die Frankfurter Allgemeine Zeitung schreibt in diesem Zusammenhang in dem Artikel
,Die Ruckkehr der Angst® sehr schon von der Notwendigkeit, Kursausschlage nach
unten an der Borse auszuhalten und sie als standiger Begleiter der langfristig Gber-
legenen Rendite zu akzeptieren.® Und weiter: ,Angst war schon immer ein schlech-
ter Ratgeber. Sie zu Giberwinden ist die groRe Kunst der Aktienanlage.“1°

Viel wichtiger als diese drei nur kurzfristig wirkenden Einflussfaktoren auf die Aktien-
kurse sind aus der Sicht von Schmitz & Partner die langfristig falschen Weichen-
stellungen, die die Politik vornimmt. Diese betreffen in erster Linie die dramatische
Anhaufung von Staatsschulden und die Zerstérung des Euro.

In den letzten Monaten kreiste die mediale Diskussion beim Thema Staatsverschul-
dung fast ausschlieRlich um die griechische Schuldenlast. ,Die bittere Wahrheit ist,
dass die Schulden Griechenlands ein Klacks sind gegen die Verbindlichkeiten, die
sich fast Uberall in Europa, ja in der Welt in den Jahren seit Ausbruch der Finanzkrise
2007 aufgebaut haben.“*! Seit dieser Zeit stiegen die Staatsschulden im Euro-Raum
um 3.600 Milliarden Euro, ein Plus von 60 Prozent. Die Wirtschaftsleistung wuchs da-
gegen im selben Zeitraum insgesamt nur minimal um 0,6 Prozent.? Das ist nur ein
Hundertstel, oder anders ausgedriickt: Die Politiker mussten in den letzten acht Jah-
ren einhundert Euro zusatzliche Schulden machen, um einen einzigen Euro Wirt-
schaftswachstum zu bewirken! Es verfestigt sich daher der Eindruck, dass das ganze
Gerede um die griechischen Staatsschulden nur ein gigantisches Ablenkungs-
manover ist. ,.Denn das Schicksal der Wahrungsgemeinschaft entscheidet sich nicht
in Athen: Es entscheidet sich in Rom, Madrid oder Paris. Das ist eine der unbe-
quemen Wahrheiten rund um die Schulden, die in diesen Tagen kaum jemand offen
auszusprechen wagt.“13

Doch anstatt sich die Politiker in Europa gemeinsam Gedanken machen, wie die Las-
ten der gigantischen Staatsschulden zum Wohle der Burger verringert werden kon-
nen, suchen und finden die Regierungsvertreter aus den Eurolandern regelmafig
neue Griinde, warum sie mehr Schulden als erlaubt machen missen.* Insbesonde-
re die Mittelmeerlander Italien und Frankreich tun sich hierbei negativ hervor: ,ltalien
balanciert am Abgrund. Sobald es eine Entlastung gibt, wird der Spielraum wieder
ausgeschopft. Die Nullzinspolitik der Europaischen Zentralbank lauft so ins Leere.
Rom denkt auch nicht daran, flr steigende Zinsen vorzusorgen. Frankreich hélt den
Stabilitats- und Wachstumspakt schlicht fiir eine Zumutung.“*®

® Vgl. Daniel Mohr in der Frankfurter Allgemeinen Zeitung vom 1. Oktober 2015, Seite 17.

10 Siehe vorherige FuRnote. In einem anderen Artikel in der Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 14. Juli 2015
auf Seite 29 mit der Uberschrift ,Mut zu Angst* rit der Autor Volker Looman den Anlegern, ,,beim Umgang
mit Geld einmal Mut zur Angst zu haben. So wie Vermogen keine Schande ist, ist auch Angst nicht von Ubel.“
Er schlieft seine Empfehlungen mit den Worten: ,,Gonnen Sie sich einfach Mut zur Angst*!

1 Handelsblatt vom 10. - 12. Juli 2015, Seite 44. In der Analyse ,Die groBe Schuldenkrise (Seite 44 - 51)
kommen die Autoren Jens Miunchrath und Torsten Riecke zu dem Ergebnis: Das Modell Wohlstand auf Pump
hat ausgedient.

2 vgl. zu den Zahlenangaben Handelsblatt vom 10. - 12. Juli 2015, Seite 45.

13 Handelsblatt vom 10. - 12. Juli 2015, Seite 45.

14 Das Handelsblatt vom 17. September 2015 schreibt in dem Artikel ,,Ende der Disziplin“ (Seite 6 - 7) passend
hierzu: ,,In den europdischen Hauptstidten gibt es eine groBe Kreativitit, wenn es darum geht, Begrindungen
fur hohe Defizite zu finden ... (Seite 6)

15 Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 5. Oktober 2015, Seite 17. In dem Kommentar von Manfred Schéafers
»Flucht aus dem Pakt™ kommt die Sorge zum Ausdruck, dass ,,der ndchste Knall ndher riickt™.



Da kommt die aktuelle Fluchtlingskrise gerade recht. Mehrere Lander, darunter natir-
lich auch Italien und Frankreich, dringen darauf, die mit dem Ansturm von Fluchtlingen
verbundenen Kosten bei der Schuldengrenze des Euro-Stabilitatspakts gesondert zu
behandeln.® Anders formuliert: ,Europaische Politiker nutzen die Fliichtlingskrise, um
den Stabilitatspakt auszuhohlen.” Die Folge: ,Das Vertragswerk von Maastricht, das
den Deutschen einst als Garantie fur einen starken Euro verkauft wurde, steht vor
dem Aus.“’

Und mit ihm auch der Euro, denn: ,Der Euro wurde zum Gefangnis, in dem sich die
Gefangenen streiten.“*® Die Vorteile, die der Euro in Form von tieferen Zinsen und
damit niedrigeren Zinszahlungen auf die Staatsschulden fast allen Landern gebracht
hat, sind sinnlos konsumiert und verfrihstiickt worden, die Nachteile werden immer
unangenehmer. ,Die Errungenschaften der europaischen Einigung gelten langst als
Selbstverstandlichkeit, die damit verbundenen Verpflichtungen (Vertragstreue, Haus-
haltsdisziplin, Solidaritat) aber als Zumutung oder gar als Diktat der so kaltherzigen
wie herrschsilichtigen Deutschen. 1®

Als eine Folge davon erkennt man: ,Nationalismus nimmt in der EU deutlich zu und
der Wohlstand ebenso deutlich ab.“?° Oder anders formuliert: ,Der Euro ist ein Rick-
schritt im historischen Projekt der europaischen Integration. Viele Beobachter, quer
durch alle Lander Europas, weisen darauf hin, dass die Vélker Europas nicht naher
zusammengertickt sind, sondern dass sie sich eher wieder voneinander entfernen.“?!

Noch sind es Einzelstimmen, aber sie sind unuberhdrbar und sie werden lauter, die
als Konsequenz daraus die Abschaffung des Euro fordern?? und eine Wiedereinfiih-
rung von nationalen Wahrungen. Bis es soweit kommt, wird der Euro jedoch noch wei-
ter von unverantwortlichen Politikern geschwéacht und in letzter Konsequenz wohl
auch ruiniert werden. Wir von Schmitz & Partner setzen daher sowohl in den individu-
ellen Depots unserer Kunden als auch in den von uns gemanagten Schmitz & Partner
Fonds verstarkt auf Wahrungen auf3erhalb des Euro, mit Schwerpunkten im Schwei-
zer Franken aber vereinzelt auch in norwegischen Kronen oder in kanadischen Dollar.

16 vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 5. Oktober 2015, Seite 17. Der Artikel ,,Hohere Schulden fiir Fliicht-
linge* zitiert als einsame Gegenstimme zu diesem Ansinnen den Prisidenten der Deutschen Bundesbank Jens
Weidmann mit den Worten: “Ich sehe eher das Problem, dass immer wieder nach Begriindungen fir einen
Konsolidierungsaufschub gesucht wird.*

17 Beide Zitate sind entnommen aus DER SPIEGEL vom 3. Oktober 2015, Seite 32, Hervorhebung durch Schmitz
& Partner. In dem Artikel ,,Operation Weichspiiler” (Seite 32 - 33) machen die Autoren insbesondere Frank-
reich fiir die ,,zahllosen Versuche, den Stabilitdtspakt auszuhdhlen* (Seite 33) verantwortlich: ,,Denn kein an-
deres EU-Mitglied verweigert sich den Sparvorgaben aus Brissel so hartnickig wie Frankreich.“ (Seite 32)

18 Hans-Werner Sinn im Notenstein Gesprach, Juni 2015, Seite 1. Er sieht fiir den nicht unwahrscheinlichen Fall,
dass die Euro-Zone langsam aber sicher in eine Transferunion wandert, die Schweiz und den Schweizer Fran-
ken in einer guten Position: ,,Das Standortmodell der Schweiz wird durch diese Entwicklung eher noch ge-
starkt.“ (Seite 7) Sinn ist Prisident des ifo Instituts und Professor fur Nationalékonomie und Finanzwissen-
schaft an der Ludwig-Maximilians-Universitat in Minchen.

19 Berthold Kohler im Leitkommentar in der Frankfurter Allgemeinen Zeitung vom 14. Juli 2015, Seite 1.

20 Felix Zulauf in seiner Analyse ,,Risse im Euro-Fundament® in der Finanz und Wirtschaft vom 11. Juli 2015,
Seite 3. Zulauf sieht insbesondere die Politiker als Grund fur die Probleme des Euro: ,,Die politisch Verant-
wortlichen sind unvorbereitet und tiberfordert.

2L Oskar Lafontaine im Interview mit DER SPIEGEL vom 11. Juli 2015, Seite 30.

22| afontaine fordert in dem Gespriach mit dem Nachrichtenmagazin (,,Der Euro ist gescheitert, Seite 30 - 31)
das Ende der europdischen Gemeinschaftswéhrung und plédiert fiir die Ruckkehr zur europdischen Wéhrungs-
schlange, die vor der Einfilhrung des Euro existierte.



Darlber hinaus investieren wir weiterhin in Aktien — gerade und erst recht in den
kommenden und soeben beschriebenen Krisensituationen! Wir kaufen insbeson-
dere ,Solide und liquide Aktien mit viel Substanz — nicht um das Kapital zu vermehren,
sondern um weniger schlecht dazustehen als mit Nominalwerten. Aktien, Immobilien
und Gold kénnen zwar auch 30 % korrigieren. Doch mit Staatsanleihen und anderen
rein nominalen Werten sind weitaus grof3ere Verluste mdglich. Mit Aktien sind Sie an
der realen Wertschopfung eines Unternehmens beteiligt. Dies steht im Gegensatz zu
einem Papier, das nur von leeren Versprechungen gedeckt wird, die jederzeit zurtick-
gezogen werden kénnen.“ ,Uber die lange Frist haben Sie mit Aktien und Gold trotz
heftiger Korrekturen Kriege, Inflation und Deflation tUberstanden — mit Staatsanleihen
hingegen nicht.“?3

23 Beide Zitate stammen aus dem Interview von Dr. Heinz-Werner Rapp mit der Finanz und Wirtschaft vom
23. September 2015, Seite 19 und 22, hier Seite 22. Rapp ist Vorstand und Partner der Feri AG in Bad Hom-
burg. Der Verfasser dieser Quartalsberichte und Heinz-Werner Rapp kennen sich seit rund 25 Jahren und
stimmen in vielen Einschatzungen ber Politik, Wirtschaft und Borse tberein.



