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velle Fondsberatung

1. Riickblick auf ein erfolgreiches Borsenjahr 2012

Wir schauen auf ein mehrheitlich erfreuliches, in der Wertentwicklung einzelner interna-
tionaler Borsen aber auch sehr unterschiedliches Boérsenjahr zurtick.

1.1 Aktienmarkte

Fir die internationalen Aktienmarkte gibt es einen erfreulichen Riickblick auf das
Jahr 2012. Nach einem flotten Jahresstart kletterten die wichtigsten Indizes bis Mérz
auf ein Zwischenhoch. Im zweiten Quartal aber verscharfte sich die europdaische Staats-
schuldenkrise nochmals und die Aktienkurse fielen wieder auf ihr Jahresanfangsniveau
zurlck. Erst die Ankindigung vom Prasidenten Mario Draghi, die Europaische Zentral-
bank werde alles Erforderliche tun (auch weitere Staatsanleihekdufe), um den Euro zu
erhalten, sorgte dann fur eine abermalige Wende mit deutlich steigenden Kursen an
den Aktienbdrsen und einem weltweiten durchschnittlichen Plus von zehn Prozent (ge-
messen am MSCI-Welt-Aktienindex® in Euro):

-MSCI World EUR STRD / MSCI Indizes vom 30.12.2011 bis 31.12.2012 1 Jahr
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Quelle: vwd portfollo manager 4.31.4

Die einzelnen europdischen Aktienbodrsen stiegen im letzten Jahr unterschiedlich
stark. Den deutlichsten Sprung nach oben machte der deutsche Aktienmarkt (DAX) mit
einem Plus von 29 Prozent. An den anderen Borsen stiegen beispielsweise die Aktien-
kurse in Frankreich (CAC 40) und in der Schweiz (SMI) um 15 Prozent, in den Nieder-
landen (AEX) um zehn Prozent, in Italien (MIB) um acht Prozent, und in Gro3britannien
um sechs Prozent. Es gab aber auch Aktienmarkte, die das Jahr 2012 mit Verlust abge-

1 MSCI ist die Abkiirzung fiir Morgan Stanley Capital International. Der vom US-Investmenthaus Morgan Stan-

ley entwickelte Welt-Aktienindex misst die nach der Marktkapitalisierung gewichtete globale Entwicklung der
Aktienmérkte.
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schlossen haben, so zum Beispiel Spanien (IBEX 35) mit einem Minus von funf Prozent —
von Sorgenkindern wie dem gebeutelten Zypern (CSE) mit mehr als einer Kurshalbie-
rung ganz zu schweigen. Europaweit stiegen die Aktienkurse im Durchschnitt (Euro
Stoxx 50) um 14 Prozent.

In Ubersee stiegen die Aktienkurse ebenfalls auf breiter Front. In den USA (S & P 500)
kletterte der Index um 13 Prozent, in Japan (Nikkei 225) und in Hongkong (Hang-Seng)
um 23 Prozent. Insgesamt betrachtet kletterten die Aktienkurse weltweit (gemessen am
MSCI-Welt-Aktienindex in Euro) im Schnitt um zehn Prozent, in den Schwellenldandern
(MSCI-Emerging Markets in Euro) sogar um 13 Prozent.

1.2 Rentenmarkte

An den wichtigsten internationalen Rentenmarkten gaben im abgelaufenen Jahr ent-
gegen der Vorhersagen der meisten Analysten die Zinsen nochmals nach. So fiel bei-
spielsweise die Rendite der zehnjahrigen Bundesanleihen in Deutschiand auf 1,8 Pro-
zent. In der Schweiz reduzierte sich die Rendite der zehnjahrigen Eidgenossen auf nur
noch 0,5 Prozent. Ein ahnliches Bild ergab sich am Rentenmarkt in den USA: Die Ren-
dite der zehnjahrigen Staatsanleihen sank auf 1,7 Prozent.

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

Und auch bei der Betrachtung der nominalen Renditen kann man nur noch den Kopf
schitteln: Gleich am ersten Handelstag des Jahres 2013 stockte die Bundesrepublik
Deutschland eine funfjahrige Anleihe mit einem Volumen von finf Milliarden Euro und
einem Nominalzins von 0,00 Prozent (!) auf. Nur durch den mit 99,983 Prozent knapp
unter 100 Prozent liegenden Durchschnittskurs der aktuellen Aufstockung ergibt sich
eine marginal positive Rendite von 0,01 Prozent.” Eine Steigerung gelang nur wenige
Tage spater. Hier schaffte es der Bund, sich zu verschulden und dabei sogar noch Geld
zu verdienen: Die Bundesrepublik Deutschland verkaufte fur 3,5 Milliarden Euro sechs
Monate laufende Schatzanweisungen mit einem Kupon von O Prozent zu einer Durch-
schnittsrendite von minus 0,0091 Prozent!®

Wer der Bundesrepublik Geld leiht, muss also mit spurbaren Kaufkraftverlusten rech-
nen. ,Dies ist eigentlich eine Umverteilung von den Anlegern zum Staat, oder anders
ausgedriickt: eine zusiatzliche Steuer auf Ersparnisse.*’ In Kapitel 5 (Unsere Emp-
fehlungen fir ein erfolgreiches Investmentjahr) gehen wir auf diesen Irrsinn noch naher
ein und zeigen lhnen lohnenswerte Alternativen zu dieser sicheren Enteignung auf.

2 Vqgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 3. Januar 2013, Seite 17.

®  Vqgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 8. Januar 2013, Seite 17.

4 Michael Grandt: Der Euro-Crash kommt — Wie Sie as Anleger sicher durch die Krise kommen, Kopp Verlag,
Rottenburg 2012, Seite 157. Hervorhebung durch Schmitz & Cie.
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1.3 Devisenmarkte

An den internationalen Devisenmarkten waren im vergangenen Jahr nur wenig be-
merkenswerte Bewegungen zu verzeichnen. So verlor beispielsweise der US-Dollar
lediglich zwei Prozent im Vergleich zum Euro.

Minimale Veranderungen gab es auch beim Wechselkurs des Schweizer Franken ge-
geniiber dem Euro. Der Kurs bewegte sich in einer sehr engen Spannbreite zwischen
1,20 und 1,22 Franken pro Euro:

EUR Euro (CHF) Schweiz / Crossrates vom 30.12.2011 bis 31.12.2012 1 Jahr
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Quelle: vwd portfolio manager 4.31.4

Die von der Schweizer Nationalbank seit dem 6. September 2011 aufgebaute Verteidi-
gungsmauer gegen einen zu schwachen Euro (bzw. einen zu starken Schweizer Fran-
ken) von 1,20 Franken fir einen Euro hat also bis jetzt noch gehalten. Um diesen poli-
tisch gewollten Mindestkurs des Euro gegen die Kréafte des freien Marktes verteidigen zu
konnen und um die Gemeinschaftswahrung nicht noch mehr unter Kursdruck geraten zu
lassen, hat die Schweizer Nationalbank im Jahr 2012 ihren Devisenbestand durch stan-
dige Aufkaufe von Euro am Devisenmarkt um 167 Milliarden auf 425 Milliarden Franken
aufstocken miissen.”

Wir von Schmitz & Cie. sind gespannt, wie lange die Verteidigungslinie von
1,20 Franken pro Euro von der Schweizer Nationalbank noch gehalten wer-
den kann. Solange an der Nachrichtenfront keine neuen akuten Unruheherde ausbre-
chen (Griechenlandpleite, Gefahrdung der Zahlungsfahigkeit von Spanien, Portugal oder
Italien) und zumindest vorubergehend Ruhe herrscht, wird dieses Unterfangen gelin-
gen, vielleicht sogar mit einer Entspannung Richtung 1,25 Franken pro Euro. Die Nagel-
probe steht dann bei einer zwangslaufig kommenden Verschlechterung der
Nachrichtenlage vom desolaten Verschuldungsstand der sogenannten Olivenlander aus.

> Vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 14. Dezember 2012, Seite 23. Die Zahlenangaben beziehen sich auf

den Devisenbestand per Ende November 2012.
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Denn je mehr Euro von der Nationalbank in der Schweiz aufgekauft werden mussen,
desto brisanter wird die Situation. Und so ist es aus unserer Sicht auch nicht verwun-
derlich, dass von Seiten der Schweizer Nationalbank bereits von ,Massnahmen zur Ein-
schrankung oder Unterbindung von Kapitalflissen* oder noch deutlicher formuliert von
,Kapitalverkehrskontrollen“® gesprochen wird, fiir den Fall, dass der Mindestkurs
von 1,20 Franken unter dem Druck der Realitaten aufgegeben werden muss.” Der Prési-
dent der Schweizer Nationalbank 7/omas Jordan bemerkt in diesem Zusammenhang:
-~Wir missen auch fur den Fall der Félle vorbereitet sein, dass die Wahrungsunion zu-
sammenbricht, obwohl ich nicht damit rechne.“®

Argumentative Unterstutzung erhalt die Nationalbank in der Schweiz neuerdings auch
vom /nternationalen Wahrungsfonds (IWF). Anfang Dezember hat der IWF eine ,Bedie-
nungsanleitung fiir Kapitalverkehrskontrollen“ veroffentlicht.® Viel Gewicht legt der IWF
dabei auf die vermeintlichen Risiken des freien Kapitalverkehrs. So kdnnten beispiels-
weise Kapitalab- bzw. Kapitalzuflisse die Konjunkturschwankungen verstarken. Gemeint
ist damit, dass ein plotzlicher Abflul von Kapital den Finanzsektor eines Landes in Be-
drangnis bringt oder — wie im Falle der Schweiz — ein rascher Zustrom den Wert der
Wahrung derart erhoht, dass der Export darunter spirbar leidet. Dass sich neuerdings
die Mehrheit der Vertreter des Internationalen Wahrungsfonds (die 188 Lander repra-
sentieren) fur die euphemistisch genannten ,Malinahmen zur Steuerung der Kapital-
fliisse” einsetzt, ist eine beunruhigende Perspektive.™

In Gesprachen mit unseren Kunden stellen wir immer wieder fest, wie Uberrascht und
erschrocken viele Anleger reagieren, wenn wir von Schmitz & Cie. die Einfihrung von
Kapitalverkehrskontrollen auf absehbare Zeit fir moéglich halten. ,Sind Kapitalverkehrs-
kontrollen denn Uberhaupt erlaubt?“ ist in diesem Zusammenhang eine haufig gestellte
Frage. Grundsatzlich sind Kapitalverkehrskontrollen nach Artikel 63 des Gesetzes zum
Gemeinsamen Binnenmarkt zwar verboten, aber nach Artikel 66 kann ,bei ernsten
Schwierigkeiten in der Wirtschafts- und Geldpolitik® eine Ausnahme gemacht werden.
Und so steigt aus unserer Sicht die Eintrittswahrscheinlichkeit zum einen fur eine Kon-
trolle der Kapitalstrome fur wirtschaftlich schwache Lander wie zum Beispiel Griechen-
land, die einen Abfluss von Gelder verhindern wollen, zum anderen aber auch fir starke
Lander wie die Schweiz, die sich vor dem Zustrom immer grofRerer Geldbetrage schit-
zen wollen.

®  Beide Zitate stammen aus der Finanz und Wirtschaft vom 30. Mai 2012, Seite 21.

In der Vergangenheit war dies in dhnlichen Situationen haufig genug der Fall, wie Ernst Baltensperger in sei-
nem Buch , Der Schweizer Franken — Eine Erfolgsgeschichte. Die Wahrung der Schweiz im 19. und 20. Jahr-
hundert”, Verlag Neue Zircher Zeitung, Zirich 2012, ausfihrlich darstellt. Zur Entscheidung der Einstellung
der groR angelegte Kaufe am Devisenmarkt 1973 beispielsweise schreibt Baltensperger: ,, Sie wurde von den
Beteiligten mit grossen Bedenken und eher aus der Einsicht in die Unausweichlichkeit eines solchen Schrittes
asausfreien Stiicken getroffen.” (Seite 215) Genau dies kann sich in naher Zukunft wiederholen.

Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 30. Mai 2012, Seite 15. In dem Artikel von Jirgen Dunsch ,, Die Schwei-
zer haben genug vom Euro” berichtet der Autor, wie die Schweiz unter dem Eindruck der Euro-Turbulenzen an
einem Notfallplan fur Kapitalverkehrskontrollen arbeitet und wie gleichzeitig mit starker Rhetorik der Mindest-
kurs des Franken zum Euro gehalten werden soll.

Vgl. im Folgenden dazu Neue Zircher Zeitung vom 4. Dezember 2012, Seite 27.

10 vgl. Neue Ziircher Zeitung vom 4. Dezember 2012, Seite 24.
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Auf Sicht von einigen Jahren kann es sogar in Deutschland Kapitalverkehrskontrollen
geben, denn um die immer starker steigende Staatsverschuldung zu reduzieren, kénnte
auch eine deutsche Regierung gezwungen sein, Sparer und Anleger (teilweise) zu ent-
eignen.*! ,Damit Sparer, die man so melken will, nicht flichten, kénnten die Daumen-
schrauben angezogen werden, etwa in Form von Kapitalverkehrskontrollen, Strafsteu-
ern oder dem Verbot des Besitzes von alternativen Anlagen, etwa von Gold.“'? Diese
Gefahren sollte jeder Sparer in seine Anlageltberlegungen mit einbeziehen, auch wenn
er es aus heutiger Sicht fur unwahrscheinlich oder gar unmaoglich halt! Wir zitieren in
diesem Zusammenhang die amerikanische Schriftstellerin und Philosophin Ayn Rand
(1905 - 1982): ,Man kann die Realitat ignorieren, aber man kann nicht die
Konsequenzen der ignorierten Realitat ignorieren.™

Eine Vorstufe von moglichen Kapitalverkehrskontrollen zur Abwehr der zu starken Zu-
fluisse aus dem Euro in den Schweizer Franken ist seit Dezember 2012 zu beobachten:
die Einfihrung von Negativzinsen fiir den Schweizer Franken! Die beiden GroBbanken
Credit Suisse und UBS erheben ,Gebihren* auf Franken-Anlagen von institutionellen
Anlegern in der Schweiz. Das bedeutet, dass die Investoren Geld mitbringen mussen,
um weiterhin in liquiden Anlagen im Schweizer Franken sein zu durfen. Der Direktori-
umsprasident der Schweizer Nationalbank 7homas Jordan hielt sich auf die Nachfrage
bedeckt, inwieweit die Notenbank die Privatbanken zu diesem Schritt ermuntert habe.
Gleichwohl lieR er deutliche Sympathie fiir die MaBnahme der Negativzinsen erkennen.®

Die Anziehungskraft des Schweizer Franken kann damit jedoch nicht dauerhaft beein-
trachtigt werden. Ganz im Gegenteil: Statt auf Konten wird der Schweizer Franken
neuerdings verstarkt in Form von Bargeld gehortet. Der Banknotenumlauf ist im
Vergleich zu anderen Wahrungen uberproportional gestiegen. Insbesondere die Tau-
sendernoten (rund 800 Euro) als gréRte Einheit weisen Zuwachsraten von knapp 20
Prozent im Jahresvergleich aus. ,Es kann davon ausgegangen werden, dass ein bedeu-
tender Teil des Frankennotenumlaufs zu Wertaufbewahrungszwecken gehalten wird.“**

Fir vorausschauende Anleger steht daher langst fest: Mittel- und langfristig wird
der Schweizer Franken die Kaufkraft deutlich besser erhalten kénnen als die
von politischen Durchhalteparolen geschwachte europaische Einheitswah-

' Im Zusammenhang mit dem Stichwort ,Finanzielle Unterdriickung* kann eine schleichende Enteignung der

Anleger in Sparguthaben und Staatsanleihen schon jetzt beobachtet werden. Durch direkte und indirekte Markt-
eingriffe von Regierungen und ,,unabhdngigen” Notenbanken auf den Geld- und Kapitalmérkten werden zum
einen die Zinssétze unter die Inflationsrate manipuliert und zum anderen wird noch zusétzlich ein hoheres In-
flationsniveau angestrebt. Das sorgt fur negative Realzinsen und flhrt zu der gewtinschten realen (nicht jedoch
nominalen) Entwertung der Staatsschulden, aber auch zu einer Vernichtung von realer Kaufkraft beim Sparer.
WirtschaftsWoche vom 4. Juni 2012, Seite 137. In dem Artikel , Finanzielle Repression — Vermdgen verloren®
wird dargestellt, dass der Staatsschuldenabbau in der Phase von 1940 bis 1979 durch finanzielle Unterdriickung
hervorragend funktioniert hat: ,Nahezu Uberal in der frelen Welt haben Anleger mit Anleihen und
Geldmarktpapieren real Vermdgen verloren und so zum Schuldenabbau beigetragen.” In der Untersuchung der
Renditen von Anleihen, Geldmarktpapieren und Aktien nach Abzug der Inflation in fUnf L&ndern tber vier ver-
schiedene Zeitspannen im 20. Jahrhundert wird deutlich, dass nur die Aktienanlage den realen Vermdgensver-
lust vermeiden und die Kaufkraft erhalten konntel

Vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 14. Dezember 2012, Seite 23.

Caesar Lack, Autor einer UBS-Studie, Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 27. November 2012, Seite 19.

12
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rung. Vorsichtige und auf Vermdgenserhalt bedachte Investoren aus dem Euroraum
haben insbesondere die nachste Bundestagswahl im Herbst 2013 im Hinterkopf - dazu
mehr im weiteren Verlauf dieses Investmentfonds-Berichtes - und kalkulieren eventuelle
drastische und sicherlich wieder ,alternativiose” Malnahmen aus dem ,,Giftschrank® der
(un)verantwortlichen Politiker im Anschluss an diese Wahl ein. Gewinnversprechende
Gegenmalnahmen sind auf jeden Fall eine (weitere) Reduzierung des Euroanteils im
Vermogen des einzelnen Sparers zugunsten des Schweizer Franken — so wie dies der
Investmentfonds Schmitz & Partner Global Defensiv seit einigen Jahren sehr erfolgreich
praktiziert.

Solange der Euroanteil an lhrem gesamten Vermoégen (und hierzu zahlen nicht nur lhr
Wertpapierdepot sondern auch IThre Immobilien, Ihre Kapitallebensversicherungen, Ihre
Rentenanspriiche usw.) mehr als 50 Prozent ausmacht, besteht Handlungsbedarf flr
Sie. Sprechen Sie uns an, solange die Flucht aus dem Euro in den Franken noch maglich
ist! Wir von Schmitz & Cie. und von Schmitz & Partner helfen Thnen mit unserer lang-
jahrigen Borsenerfahrung und unserer besonderen Schweizexpertise gerne weiter.

2. Riickblick auf die Wertentwicklung einzelner Investmentfonds

In der folgenden Ubersicht haben wir fiir Sie von den wichtigsten Investmentfonds, die
in den Wertpapierdepots der von der Schmitz & Cie. GmbH beratenden Kunden als Ba-
sisinvestments oder als lohnenswerte Beimischung enthalten sind, die Rendite und die
Schwankungsrisiken (Volatilitdt) aufgefuhrt. Dabei gilt: je kleiner die Risikozahl, desto
besser fir den Anleger. Beachten Sie bitte die sehr niedrigen Schwankungsrisiken
der beiden Schmitz & Partner Fonds sowohl Uber ein Jahr und als auch Uber drei
Jahre, die besser sind als die Risikowerte von allen anderen hier aufgefiihrten Aktien-
fonds. Wer in also in risikoarme Aktienanlagen investieren moéchte, der kommt an den
beiden Schmitz & Partner Fonds nicht vorbei!

Zusatzlich zeigt die Aufstellung auch die zehn Fonds, die per Ende 2012 in dem Invest-
mentfonds Schmitz & Partner Global Offensiv neben den Einzelaktien enthalten sind,
sowie die acht Fonds, die - ebenfalls neben verschiedenen Einzeltiteln - Bestandteil des
Schmitz & Partner Global Defensiv sind. Die Performance- und Risikozahlen sind dem
Analysesystem vwd portfolio manager 4.31.4 entnommen.

1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre
Internationale Aktienmaérkte: Rendite / Risiko Rendite / Risiko Rendite
Carmignac Investissement * 6,8/9,9% 12,2/ 13,1 % 12,8 %
Fidelity European Growth Fund 15,8/ 14,1 % 14,57 19,2 % -21,5 %
FRANKFURT-TRUST High Dividend * 9,2/8,8% 9,4/151% -29,7 %
Franklin Mutual European Fund * 14,6 /13,6 % 20,0/ 16,5 % -9,0 %

7
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M & G Global Basics *

Schmitz & Partner Global Defensiv
Schmitz & Partner Global Offensiv
StarCap Priamos

Templeton Growth (Euro) Fund *

Schwellenlénder:

Aberdeen Global-Asian Smaller *
Global Advantage Emerging Markets *
Lingohr-Asien-Systematic-LBB-Invest *
Templeton Asian Growth Fund *
Templeton Emerging Markets Fund

Templeton Frontier Markets Fund *

Internationale Bondmdérkte:
FRANKFURT-TRUST EuroCorp. Bond **
iShares Corporate Bond **

Julius Bar Euro Corporate Bond **
StarCapital Bondvalue **

Templeton Global Bond (Euro) Fund **

Templeton Global Total Return **

Rt Sl

1 Jahr
1497128 %
2,2/13,2%
4,7 | 5,2 %

12,1/ 6,7 %
9,0/13,1%

14,8/12,0 %

Rendite / Risiko

33,3/8,6%

10,4/ 13,2 %
10,9/12,0 %
12,4/ 13,9 %
11,3/13,2 %

20,3/8,5%

Rendite / Risiko

13,5/3,7%
10,7/ 2,7 %
12,4/72,0%
12,2/4,5%

9,4/1,6%

17,1/7,0%

3 Jahre

21,2/15,6 %

22,3/16,9 %

15,3 / 6,4 %"

93/73%
3,2/14,4%

27,5/ 15,5%

Rendite / Risiko

66,9/11,9 %

9,1/17,6%
46,6 / 15,6 %
39,3/18,3%
10,5/ 18,9 %

21,3/11,3 %

Rendite / Risiko

20,7/ 4,3 %
19,1/ 3,3 %
255/2,8%
24,216,2%
19,8/1,8 %

47,6 /9,5 %

5 Jahre
-7,3 %
0,2 %
19,8 %"
-10,3 %
-36,2 %

-3,4 %

Rendite
78,1 %
-18,6 %
19,1 %
16,1 %

-7,2 %

Rendite
10,3 %
12,5 %
42,7 %
15,4 %
34,3 %

97,0 %

> Die sehr giinstigen Risikozahlen im Jahresdurchschnitt fiir den Schmitz & Partner Global Defensiv Fonds in
den Jahren zuvor betrugen 4,6 Prozent (2010), 1,5 Prozent (2009) und 0,4 Prozent (2008)!
8 Vier Monate vor seinem fiinfjahrigen Bestehen am 7. Mai 2013 betragt die gesamte Wertsteigerung des Schmitz
& Partner Global Defensiv Fonds seit Auflage knapp 20 Prozent.

8
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1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre
Sonstige Fonds: Rendite / Risiko Rendite / Risiko Rendite
Zurcher Kantonalbank Gold ETF ** 2,3/13,5% 32,0/17,0% 56,7 %
Ziurcher Kantonalbank Silber ETF ** 3,0/25,2 % 53,5/33,1 % 59,3 %

Die mit Sternchen (*) versehenen Investmentfonds befinden sich per 31. Dezember
2012 in dem Fonds Schmitz & Partner Global Offensiv, die mit (**) gekennzeichneten
Fonds sind zum Jahresende 2012 im Portfolio des Schmitz & Partner Global Defensiv.

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

Mit einer Investition in den Templeton Growth Fund beteiligen Sie sich als Anleger an
aktuell 107 Unternehmen, die auf der ganzen Welt verteilt sind. Diese Firmen erzielten
in den letzten zwolf Monaten einen Umsatz von rund 7.000 Milliarden US-Dollar und be-
schaftigten fast zwolf Millionen Menschen auf dem ganzen Erdball. Der Umsatz ent-
spricht knapp zehn Prozent des weltweiten Bruttosozialproduktes des Jahres 2011.
Wenn Sie das mit der Wirtschaftsleistung von einzelnen Staaten vergleichen, dann ware
der Tem,%eton Growth Fund nach den USA und China die drittgréBte Volkswirtschaft
der Erde!

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

7 Die Zahlenangaben entstammen einem Schreiben aus dem Hause Templeton zum 100. Geburtstag von Sir John

Templeton vom 29. November 2012.
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Individuelle Fondsberatung

TEMPLETON GROWTH FUND, INC.

Verlust- und Erholungsphasen in den letzten 23 Jahren

Templeton Growth Fund, Inc. versus MSCI World Index
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Quelle: Franklin Templeton Investments. Berechnungszeitraum: 31.08.1989 bis 31.12.2012. Wertentwicklung nach BVI-Methode in EUR. Berechnungsbasis: Nettoinventarwert, ohne
Emissionsgebihren oder sonstige mit dem Kauf/Verkauf verbundene Transaktionskosten bzw. Steuern, die sich bei Beriuicksichtigung negativ auf die Wertentwicklung auswirken
wirden. Ausschittungen wieder angelegt. Die Wer i der Ver it ist weder ein verlasslicher Indikator fiir die aktuelle oder zukiinftige Wertentwicklung
noch stellt sie eine Garantie fiir die Zukunft dar. Angaben zu Indizes sind lediglich zu Vergleichszwecken gemacht worden und stellen das allgemeine Umfeld der Anlage dar. Ein
Index ist i.d.R. nicht aktiv gemanagt und Anleger kénnen nicht direkt in einen Index investieren. Die Wertentwicklung des Index wird ohne Abzug von Kosten dargestellt und
entspricht nicht der Wertentwicklung eines Fonds von Franklin Templeton Investments.

FRANKLIN TEMPLETON
INVESTMENTS

Diese bessere Entwicklung haben inzwischen auch verschiedene Fachpublikationen mit-
bekommen. So schreibt beispielsweise der €uro fondsxpress. ,Norman Boersma leitet
zwar erst knapp zwei Jahre die Geschicke beim insgesamt rund 14 Milliarden Euro
schweren Templeton-Growth-Fonds. Aber seitdem geht es wieder bergauf.” Und weiter:
~Der Aufwartstrend des Fonds hat sich daher in den vergangenen zw6lf Monaten be-
schleunigt. Ein ermutigendes Zeichen.“!?

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

TEMPLETON GROWTH (EURO) FUND

Das Templeton Erfolgsprinzip

Weltweit profitieren

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

"'... Aktien verkaufen ’ﬁ

..
.-
... Aktien halten
..
" Aktien kaufen

Jahr o 1 2 3 a 5

Werte suchen

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

Warten kénnen

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

——— Aldienkurs———

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

Das Fondsmanagement verfolgt konsequent eine
Bottom-Up-Anlagestrategie.

L e
FRANKLIN TEMPLETOMN
INVESTMENTS

8 Beide Zitate stammen aus dem €uro fondsxpress 02/2013 vom 11. Januar 2013, Seite 2.
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Substanz- und Finanzstarke werden in der vor uns liegenden Marktperiode
die entscheidenden Schliissel fiir Erfolg sein. In den vergangenen Jahren hat sich
die Konzentration auf Qualitat am Aktienmarkt fur Investoren leider nicht immer ausge-
zahlt. Dies durfte sich jedoch in den nachsten Jahren wieder normalisieren. Wir von der
Schmitz & Cie. GmbH sind der Uberzeugung, dass der 7empleton Growth Fund auf ei-
nem sehr guten Weg ist und vertrauen auf das Managementteam der Templeton Global
Equity Gruppe! Einen ersten Anhaltspunkt flr unseren Optimismus liefert eine aktuelle
Ubersicht der WirtschaftsWoche (ber die besten internationalen Aktienfonds. Hier be-
legt unter 41 aufgefuhrten volumensstarken Fonds der 7empleton Growth (Euro) Fund
Platz 1! Mit einer Wertentwicklung von 21,8 Prozent in den vergangenen zwolf Mona-
ten und hat er alle anderen bedeutenden Aktienfonds hinter sich gelassen.*

3. Riickblick auf die beiden Schmitz & Partner Fonds
3.1 Schmitz & Partner Global Offensiv Fonds

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

Der Schmitz & Partner Global Offensiv Fonds verbuchte im Borsenjahr 2012 einen er-
freulichen Zuwachs: Bei einer Volatilitat (Schwankungsrisiko) im Jahresdurchschnitt von
lediglich 6,7 Prozent erzielte er eine Jahresrendite von 12,1 Prozent.

Im Laufe der letzten zwoIf Monate bewegte sich die Investitionsquote des Fonds zwi-
schen 71 und 76 Prozent. Wahrend der in Aktienfonds investierte Teil von knapp 51
Prozent zu Jahresbeginn auf rund 46 Prozent am Ende des Jahres sank, stieg hingegen
der Anteil der Einzelaktien von gut 25 Prozent auf knapp 28 Prozent an. Weiterhin hoch
ist nach wie vor der direkt oder indirekt in den sogenannten Emerging Markets
(Schwellenlandern) investierte Teil des Fondsvermégens, der zum Jahresende rund ein
Drittel des Fondsvermégens ausmachte.

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

9 vgl. die Untersuchung ,Wie die erfolgreichsten Portfolio-Manager abgeschnitten haben“ in der Wirtschafts-

Woche vom 26. November 2012, Seite 110.
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3.2 Schmitz & Partner Global Defensiv Fonds

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

Der Schmitz & Partner Global Defensiv Fonds konnte sich im Borsenjahr 2012 ber ei-
nen weiteren Anstieg freuen. Mit einer Jahresrendite von 4,7 Prozent und einer Volatili-
tat (Schwankungsrisiko) von 5,2 Prozent im Jahresdurchschnitt gehért der Fonds wei-
terhin zur absoluten Spitzengruppe vergleichbarer Investmentfonds!

Im Laufe der letzten zwolf Monate bewegte sich die Investitionsquote des Fonds zwi-
schen 70 und 73 Prozent. Der Anteil der Einzelaktien liegt weiterhin bei rund 30 Prozent,
einzelne festverzinsliche Wertpapiere (ausschlieBlich in der hochsten Bonitatsstufe AAA)
machen nach wie vor acht Prozent aus. Der Euroanteil liegt wie schon Ende 2011 bei
weniger als 50 Prozent. Der groRere Teil des Fondsvermoégens ist in den W&ahrungen
Schweizer Franken (35 Prozent), norwegische Kronen (acht Prozent), kanadische Dollar
(sechs Prozent) und englische Pfund (zwei Prozent) angelegt.

Neben der Aktienquote von rund 30 Prozent waren weitere Investitionsschwerpunkte
zum einen die bereits seit April 2009 im Fondsvermégen vorhandenen physischen und
in der Schweiz gelagerten Gold- und Silberbestdnde mit 14 Prozent Anteil am Fonds-
vermogen und zum anderen Renten- bzw. Indexfonds (insbesondere Unternehmensan-
leihen) mit 20 Prozent.

Schmitz & Partner Gl. Offensiv / Investmentfonds vom 30.12.2011 bis 31.12.2012 1 Jahr

o artriar GI. Diatanciy (Cloza) (v) §9,01 EUR (31.12)
45 11,8%)
4+ 9,3%
Bl 6,9%n

42 4,4%

/

Jan 12> Apr 12 Jul 12 Okt 12

Quelle: vwd portfolio manager 4.31.4
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3.3 Vorteile der Schmitz & Partner Fonds

Die Schmitz & Partner Fonds sind vermogensverwaltende Investmentfonds, was
bedeutet, dass wir uns fur Sie um die sinnvolle und der jeweiligen Bérsensituation an-
gepasste Aufteilung der einzelnen Vermoégensklassen kiimmern. Die Zusammenstellung
von Aktien, Anleihen und Liquiditat geschieht also innerhalb der beiden Schmitz & Part-
ner Fonds und muss nicht mehr durch den Kauf bzw. spateren Verkauf von einzelnen
Aktien-, Renten- oder Geldmarktfonds auf der Kundenebene abgebildet werden. Sie als
unser Kunde profitieren damit zusatzlich (nicht nur in schwierigen Borsensituationen)
von der inzwischen 35jahrigen aktiven Borsenerfahrung, die der verantwortliche Fonds-
berater Dr. Holger Schmitz fur die beiden Schmitz & Partner Fonds zu lThrem Nutzen und
zu lhrem Vorteil einbringt.

Daruber hinaus liegen die Vorteile der beiden Schmitz & Partner Fonds nach wie vor in
der kostengiinstigen, schnellen und flexiblen Umsetzung unserer erfolgrei-
chen Investmentideen innerhalb der Fonds im Vergleich zu den Einzelfondsanlagen
in den Depots unserer Kunden. Gerade in volatilen Zeiten, in denen sich die Markte fast
schon im Stundentakt nach oben oder nach unten bewegen, ist dies ein wichtiger Plus-
punkt far Sie!

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

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

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

Kriterien Vorteile fiir Sie als Investor

Professionelle Erfolgreiche Vermdgensverwaltung innerhalb der beiden Schmitz &

Vermogensverwaltung Partner Fonds statt Anlage auf Kundenebene mit Einzelfonds.

Diversifizierung Weltweite Investments in Zielfonds mit unterschiedlichen Invest-
mentstilen und in aussichtsreiche Einzelwertpapiere.

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

Risiko Sehr niedrige Schwankungsrisiken seit Auflage der beiden Schmitz

& Partner Fonds, dadurch exzellentes Rendite-Risiko-Verhaltnis.
Ausgabeaufschlage u. | Keine Ausgabeaufschlage beim Kauf von Zielfonds, erheblich nied-
Transaktionskosten rigere Kosten beim Kauf und Verkauf von Einzelwertpapieren.
Abwicklungsaufwand | Nur einmaliger Kauf der Schmitz & Partner Fonds im Vergleich zu
haufigem An- und Verkauf einzelner Fonds bzw. Wertpapiere.

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

Abgeltungsteuer Signifikante langfristige Vermogensvorteile durch Steuerstundungs-
effekt auf Fondsebene.

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

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

Internationale Zahlreiche Spitzenplatzierungen in der Presse (haufig Platz 1)

Anerkennung und Auszeichnungen mit Top-Ratings (z. B. Morningstar).

4. Aktuelle Stichworte
4.1 Euro

Im abgelaufenen Jahr 2012 haben sich die Berichte in den Medien Uber die zunehmen-
den Verschuldungsprobleme der Sudlander in der Europaischen Union und damit die
wachsende Gefahr fur den Fortbestand des Euro gehauft. Dabei fallen zwei Punkte be-
sonders auf:

Der politische Wille, den Euro um jeden Preis zu retten, ist groBBer als der
okonomische Sachverstand. Dies gilt insbesondere in Deutschland, wo Bundes-
kanzlerin Angela Merkel nicht mide wird zu betonen, dass die Euro-Rettung ,alterna-
tivios“ sei. Langsam aber sicher wird jedoch deutlich, dass diese Rettung in erster Linie
vom deutschen Steuerzahler finanziert werden wird und so ist es nicht verwunderlich,
dass vermehrt Schlagzeilen in der deutschen Presselandschaft zu lesen sind, die diese
Problematik aufgreifen. So titelt beispielsweise die WirtschaftsWoche: ,Das Euro-
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Komplott — Wie Deutschland ausgenommen wird."?° In einer anderen Ausgabe
schreibt die Zeitschrift in diesem Kontext von einem ,,.Schneeballsystem*, blickt ,auf die
groRte Umverteilungsaktion der Geschichte” und fihrt aus: ,Jeder in Europa aber weil3,
dass ohne den deutschen Steuerzahler das Euro-Rettungsboot sofort absauft. Klar aber
ist: Wifl jedes Schneeballsystem wird auch dieses friher oder spater zusammenbre-
chen.*”

Welche Dramatik sich fur die deutschen Sparer dahinter verbirgt, versucht seit einiger
Zeit immer wieder der Prasident des Munchner Ifo-Instituts, Professor Hans-Werner
Sinn, deutlich zu machen. So fuhrt er in dem lesenswerten Interview ,Wir sitzen in der
Falle“ mit der Frankfurter Allgemeinen Zeitung vom 18. Februar 2012 unter anderem
aus: ,Uberlebt der Euro, wahrend Griechenland Pleite geht, gibt es Abschreibungsver-
luste, die wir uns im Eurosystem briderlich teilen. Zerbricht das Eurosystem, stehen die
500 Milliarden Euro zur Ganze im Risiko. Das entspricht mehr als drei mal dem Eigenka-
pital der Bundesbank. Sie ware dann auch Pleite. Hinter den Forderungen der Bundes-
bank gegen die EZB stecken unsere Ersparnisse. Die gibt uns keiner zurlick. Und wenn
die Bundesbank die Banken und Lebensversicherungen einfach nur mit neu gedrucktem
Geld befriedigen mdéchte, was sie natiirlich kann, dann gibt es Inflation. Die Erspar-
nisse kommen jedenfalls nicht wirklich zuriick.“??

Er kommt zu dem Schluss: ,Der Zug ist in Richtung Transferunion abgefahren. Die
Rettungsschirme werden in Kirze verbraucht sein. ... Im Endeffekt werden dreieinhalb
Billionen Staatsschulden der Sudlander vergemeinschaftet sein. Deutschland wird einen
erheblichen Teil seines Auslandsvermogens verlieren — entweder Uber Staatskon-
kurse, Uber Inflation oder, am wahrscheinlichsten, Uber Steuererh6hungen zur Fi-
nanzierung der anstehenden Transferunion.“?®* Das Traurige an der ganzen Sache ist:
»Die europaische Politik stolpert voran, und von Gipfel zu Gipfel fallt ihr nichts Besseres
ein, als die noch soliden Lander zu immer gréBeren Rettungsversprechen zu veranlas-
sen.“?* Und im Gegensatz zu den zu Beginn des Jahres 2013 immer haufiger zu héren-
den beschwichtigenden Aussagen, dass sich die Euro- und Staatsschuldenkrise ihrem
Ende ndhern wirde, kommt Sinn zu dem Ergebnis, dass: ,,... sich heute, gegen Ende
des funften Krisenjahres, der Eindruck verdichtet, dass die Krise durch die finanziellen
RettungsmaRnahmen nicht zu I6sen ist, ja in Wahrheit nur verschleppt wird.“*

Der zweite der oben angesprochenen Punkte, der bei der aktuellen Medienberichterstat-
tung (unangenehm) auffallt, ist die Sorglosigkeit und Gleichgultigkeit, mit der immer

2 \WirtschaftsWoche vom 6. Februar 2012, Seite 1. Auf dem Titelblatt grinsen schelmisch im Vordergrund Mario
Monti (Regierungschef von Italien), Lucas Papademos (Regierungschef von Griechenland) und Mario Draghi
(Prasident der Europdischen Zentralbank), wahrend im Hintergrund mirrisch Angela Merkel zu seheniist.

2 WirtschaftsWoche vom 30. Januar 2012, Seite 100.

22 Hans-Werner Sinn im Interview mit Heike Gobel und Holger Steltzner in der Frankfurter Allgemeinen Zeitung

vom 18. Februar 2012, Seite 12. Hervorhebungen durch Schmitz & Cie.

Siehe vorherige Ful3note.

# Hans-Werner Sinn: Die Target-Falle. Gefahren fiir unser Geld und unsere Kinder, 2. Auflage Oktober 2012,
Carl Hanser Verlag, Minchen 2012, Seite 12.

% Hans-Werner Sinn: Die Target-Falle. Gefahren fiir unser Geld und unsere Kinder, 2. Auflage Oktober 2012,
Carl Hanser Verlag, Minchen 2012, Seite 15.
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hohere Rettungsmilliarden und -billionen (!) in breiten Kreisen der Bevélkerung zur
Kenntnis genommen werden. ,Es ist erstaunlich, dass die deutschen Steuerzahler nicht
starker aufmucken, wenn die Politik und die Notenbank vertragsbriichig werden. Gera-
dezu grotesk wird es, wenn wir zig Milliarden in die Schuldnerstaaten pumpen und uns
dann von den Nehmerlandern noch als Geizkragen beschimpfen lassen miissen.“?®

Und noch deutlicher: ,Der Umstand, dass Deutschland Garantien und Hilfen zur Uber-
windung der Schuldenkrise an Bedingungen knupft, weckt offenbar Abhangigkeits- und
Ohnmachtsgefiihle, die sich unmittelbar in mehr Abneigung gegen Deutschland
und die Deutschen umsetzen. Die indirekte Folge der gemeinsamen Wahrung ist in-
soweit nicht die beabsichtigte Starkung des freundschaftlichen Bandes unter den Val-
kern Europas, sondern das genaue Gegenteil.“*’

Dabei fehlt es nicht an kritischen Stimmen zu dieser Vorgehensweise der Politik. So
bringt beispielsweise der zuriickgetretene EZB-Cheftékonom Jirgen Stark die aktuelle
Gefahr mit den Worten auf den Punkt: ,Das Weltfinanzsystem steht heute erneut
unter Drogen", warnt in diesem Zusammenhang vor verantwortungslosen Politikern
und spricht tber die begriindete Angst vor Inflation.?®

Das tatsachliche AusmaR und vor allem die Folgen der ,Operation Flutwelle"* sind
den wenigsten Beobachtern bewusst. ,Die Europaische Zentralbank hat sich binnen we-
niger Wochen vollstandig aus ihrer Aufgabe verabschiedet, fir einen stabilen Geldwert
zu sorgen. Sie betreibt vielmehr direkte Fiskalpolitik, indem sie Hunderte von Milliarden
an Euro fur die klammen Staatshaushalte druckt. Der wahre Umfang dieser Finan-
zierung iiber die Druckerpresse ist der deutschen Offentlichkeit noch gar
nicht bekannt geworden. Die Bundesregierung beschonigt dies, um ihr Versagen
nicht offenkundig werden zu lassen. Und Medien, Sozialdemokraten und Griine haben
es nicht begriffen oder schlimmer noch: verschweigen es, um nicht als Anti-Européaer
gebrandmarkt zu werden.“*°

Andere Quellen beschreiben diesen Zusammenhang schon als ,Kalte Enteignung"
und fahren aus: ,Es drangt sich der Verdacht auf, dass es den Notenbanken in Wahr-
heit um etwas anderes geht: Sie wollen die Zinsen unter die Inflationsrate driicken, um
ihre Staaten durch negative Realzinsen zu entschulden. Auf der Strecke bleiben deren
Glaubiger. Die namlich werden kalt enteignet.“** Zu diesem Thema werden wir Sie in

% Gottfried Heller: Der einfache Weg zum Wohlstand — Mehr verdienen, weniger riskieren und besser schiafen,

FinanzBuch Verlag, Minchen 2012, Seite 70.

Thilo Sarrazin: Europa braucht den Euro nicht — Wie uns politisches Wunschdenken in die Krise gefihrt hat,

Deutsche Verlags-Anstalt, Miinchen 2012, Seite 386. Hervorhebung durch Schmitz & Cie.

Jurgen Sark in einem ausfihrlichen Interview mit Marietta Kurm-Engels, Gabor Seingart und Christian Vits

im Handelshlatt vom 23. - 25. Mé&rz 2012 auf den Seiten 8 - 13.

2 Uberschrift tiber einen Artikel in der Zeitschrift Capital vom 19. Januar 2012, Seite 47, in dem beschrieben
wird, wie die Européische Zentralbank die Banken mit Liquiditét Gberschwemmit.

% Roland Tichy in dem Leitartikel ,Moralische Erpressung” in der WirtschaftsWoche vom 6. Februar 2012,

Seite 3, in dem er Uber die ,, Geiselnahme durch den Club Med* schreibt. Hervorhebungen durch Schmitz & Cie.

Malte Fischer in einem Kommentar in der WirtschaftswWoche vom 13. Februar 2012, Seite 38, in dem er die

quantitative Lockerung der Zentralbanken als ein Mittel der Umverteilung kritisiert.
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Kapitel 4.3 (Schleichende Enteignung durch negative Realzinsen) noch detailliert infor-
mieren und sinnvolle Loésungsmoglichkeiten fur Sie aufzeigen.

Aus unserer Sicht sind die beschriebenen Gefahren in den Tagen vor dem letzten Juni-
wochenende im vergangenen Jahr noch deutlich gestiegen. Auf dem denkwurdigen
Euro-Krisengipfel in Brissel haben die Staats- und Regierungschefs der Europaischen
Union ,,... aus dem Europdaischen Stabilititsmechanismus (ESM) ein Instrument zur Ge-
meinschaftshaftung fiir Banken in der Euro-Zone gemacht. Das ist unglaublich.“*? Selbst
neutrale Medien schreiben in aller Deutlichkeit von ,Erpressung” und ,,... dass die deut-
sche Regierung im massiven Kesseltreiben eingeknickt ist und den Weg zur européi-
schen Schulden-Union freigemacht hat.“*®* Zu einer sehr ahnlichen Sicht kommt Harns-
Werner Sinnm. ,,Auf Frau Merkel wurde vom Ausland mehr Druck ausgeubt, als je zuvor
ein deutscher Kanzler nach dem Krieg hat aushalten missen. Es wurde ein Kesseltrei-
ben veranstaltet. Um an unser Geld zu kommen, hat man Deutschland imperiale Ge-
luste vorgeworfen und uns den Hass der Volker prophezeit. Dem Druck konnte Angela
Merkel nicht mehr widerstehen.“**

Mit der von den Politikern angedachten Bankenunion zur Rettung des Euro ist auch ein
europaischer Sicherungsfonds fur Bankeinlagen verbunden — das klingt gut, ist es aber
nicht. ,Damit wirde das Sicherheitsnetz, das unter den deutschen Sparern gespannt ist,
auch Sparer anderer Lander absichern.” ,Die Hauptlast eines europdaischen Sicherungs-
fonds fir Bankeinlagen wiirden die deutschen Sparer tragen missen.“*®> Die Konse-
quenz daraus ist, dass Deutschland langst erpressbar geworden ist, und obendrein der
Zug in Richtung Transferunion schon lange abgefahren ist. ,Das Land haftet bereits fur
rund 700 Milliarden Euro, beim Auseinanderbrechen der Union wirde der Betrag unter
anderem aufgrund der Verbindlichkeiten anderer Notenbanken bei der Deutschen Bun-
desbank schlimmstenfalls auf weit tiber 1000 Milliarden Euro steigen.“*

% Holger Seltzner in dem Artikel ,In der Euro-Haftung® in der Frankfurter Allgemeinen Zeitung vom 30. Juni

2012, Seite 1. Der Autor fuhrt unter anderem aus, dass Angela Merkel zwar die Einfiihrung von Euro-Bonds
(noch) verhindert, aber gleichzeitig zugestimmt habe, den ESM zur Euro Bad Bank auszubauen. Dies kénne am
Ende teurer as die Euro-Bonds werden, weil die Bankeinlagen in der Euro-Zone héher as die Staatsschulden
seien. Holger Steltzner ist Mitherausgeber der FAZ.

% Neue Ziircher Zeitung vom 30. Juni 2012, Seite 47.

¥ Hans-Werner Sinnim Interview mit dem Handelsblatt vom 2. Juli 2012, Seite 10 —11.

% Beide Zitate sind dem Handelsblatt vom 27. Juni 2012, Seite 1, entnommen. In dem Artikel ,Deutsche
Spareinlagen — Objekt der Begierde" wird aufgefuhrt, dass die deutschen Banken Spar- und Termineinlagen in
der H6he von 1.800 Milliarden Euro verwalten, was fast so viel wie das gesamte Sparvolumen der Birger aus
den vier Krisenlandern Italien, Spanien, Irland und Portugal ausmacht.

% Zitat aus dem lesenswerten Artikel von Michael Rasch: , Merkel — Gefangene der Mérkte und des, Club Med'*

in der Neuen Zircher Zeitung vom 30. Juni 2012, Seite 21. Der Autor beschreibt, dass aus der Sicht der Markte
nur zwei Losungen fir die Schuldenproblematik existieren, eine Fiskal- und Transferunion oder ein Ende der
Euro-Zone. Gleichzeitig raumt er auf ,, mit dem Marchen von Deutschland al's Hauptprofiteur des Euro und der
»€ingebildeten Opferrolle der Slideuropéer”.
Eine éhnliche Sicht der Dinge vertritt DER SPIEGEL vom 2. Juli 2012 in dem Artikel ,, Geisel des Sudens® auf
den Seiten 18 - 26, wo er sich Uber Angela Merkel wundert, die noch zwei Tage vor dem Gipfel in Brussel vor
der FDP-Bundestagsfraktion aufiert, , Eine gesamtschuldnerische Haftung wird es nicht geben, solange ich
lebe.”, um dann anschlief3end genau dieser gemeinschaftlichen Haftung zuzustimmen.
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Stattdessen kann man es auf einen einfachen Nenner bringen: Das Schuldenmachen
geht unvermindert weiter und die Staatsschulden werden weiter aufgebla-
sen.

Quelle: Handelsblatt vom 10. Mai 2012, Seite 8

Besonders dramatisch formuliert es Klaus Stopp von der Baader Bank AG. ,Politiker
filhren Deutschland zur Schlachtbank. Es ist schon verwunderlich wie gelassen
Deutschlands Birgerinnen und Burger auf den Ausverkauf ihrer Werte und Giter rea-
gieren. Nach dem Aus im Halbfinale der Ful3ball-Europameisterschaft drangt sich der
Eindruck auf, dass in Deutschland zwar Millionen von Bundestrainern leben, aber keine
Menschen mit finanzpolitischem Sachverstand. Anders ist es nicht zu verstehen, dass
nach den Beschlissen in Brissel und im Bundestag bzw. Bundesrat kein Aufschrei durch
unser Land gegangen ist. Denn eigentlich mussten wir auf die Strale gehen und uns
gegen das ,Diktat der Schuldenlander’ wehren. Aber wo sind nur unsere ,Wutbtrger'? ...
Sich nun auf die Richter des Bundesverfassungsgerichts zu verlassen ist toricht. Im
besten Fall werden noch verschiedene Auflagen angeregt, aber verhindern wird kein
Richtgr den Fiskalpakt und den ESM. Damit missen wir uns abfinden oder aufbegeh-
ren!*

Ahnlich drastisch schreibt Eberhard Hamer zu diesem Thema: ,Die Bundestagsbe-
schliisse zur Fiskalunion und zum ESM (,Europdische Schuldenmaschine’) waren ein
zweites Ermachtigungsgesetz, mit dem Deutschland seine Finanzsouveranitat einer
europaischen Diktatur Uberantwortet. Wie das erste Erméachtigungsgesetz 1933 eine na-

87 Baader Bond Markets vom 5. Juli 2012, Seite 1. Die Baader Bank ist im Handel mit Finanzinstrumenten eine
der fihrenden Investmentbanken in Deutschland. Sitz des Unternehmens mit seinen 400 Mitarbeitern ist Unter-
schleifheim bei M inchen.

18



) SCHMITZ S CIE

tionale Diktatur geschaffen hat, schafft das zweite eine europadische Finanzdikta-
tur.«*

Einer der Grunde fir das erfreulich verlaufene zweite Halbjahr 2012 an den internatio-
nalen Aktienméarkten war eine noch weitere Offnung der Geldschleusen als bisher: An-
fang September 2012 hat die Europadische Zentralbank beschlossen, Staatsan-
leihen aus den Euro-Krisenstaaten ohne Limit zu kaufen. ,Das Ziel ist die Ret-
tung des Euro durch Finanzierung von Schuldenstaaten, damit die Eurozone nicht zer-
fallt. Erst fiel das Bail-out-Verbot von Staaten im EU-Vertrag, jetzt das Verbot der mo-
netaren Staatsfinanzierung im Statut der EZB. Not kennt kein Gebot — gilt das von
heute an auch fiir den Biirger?«*®

In der Wahrungsunion bricht damit gegen den erklarten Willen der Deutschen Bundes-
bank ,eine neue Ara der Geldpolitik“*° an. Die Geschichte der alten EZB ist endgiil-
tig zu Ende. Sie war gepragt durch die deutsche Philosophie der Inflationsverhinderung.
Allein unter dieser Bedingung war Deutschland bereit, die so symboltrachtige wie er-
folgreiche Deutsche Mark aufzugeben und durch den Euro zu ersetzen.** Jetzt geht es
schnellen Schrittes in Richtung ,Lateinische Wahrungsunion zulasten der deut-
schen Nation“.”? Das Resultat ist fiir Anleger in Deutschland traurig, aber wahr: ,Die
unmittelbaren Verlierer sind Sparer, deren Lebensversicherungen und Riester-Vertrage
durch die manipulierten Niedrigzinsen entwertet und inflationar massakriert werden.“*®

In den ersten Wochen des Jahres 2013 ,,... scheint in der Euro-Krise relative Ruhe ein-
gekehrt zu sein. Es ist die Ruhe vor dem Sturm der Entriistung, wenn die Bun-
desregierung eingestehen muss, dass die Hilfskredite an Griechenland zu einem grol3en
Teil abgeschrieben werden miissen.“** Das wird aus wahltaktischen Griinden sicherlich
nicht vor der nachsten Bundestagswahl im Herbst 2013 geschehen, aber das Fazit steht
langst fest: ,Eine Rickzahlung der griechischen Schulden ist ... nicht durchsetzbar.
Hatte man das friher eingestanden, ware der Verlust kleiner gewesen, vor allem fur die
Steuerzahler.“* Aber daran haben wir uns ja schon gewshnen miissen: ,Politiker, Ban-

% Eberhard Hamer in Zeit-Fragen Nr. 22 vom 21. Mai 2012, Seite 4. Prof. Dr. Eberhard Hamer war bis zu seiner
Emeritierung im Jahr 1994 Professor fir Wirtschafts- und Finanzpolitik an der Bielefelder Fachhochschule der
Wirtschaft. In den 1970er Jahren griindete er das privat gefihrte Mittel standsinstitut Niedersachsen in Hanno-
ver. Zeit-Fragen mit Sitz in Zurich (www.zelt-fragen.ch) ist eine Wochenzeitung fur freie Meinungsbildung,
Ethik und Verantwortung fur die Bekréftigung und Einhaltung des V6lkerrechts, der Menschenrechte und des
Humanitéren V 6lkerrechts. Hervorhebungen im Zitat durch Schmitz & Cie.

Holger Seltzner im Leitkommentar in der Frankfurter Allgemeinen Zeitung vom 7. September 2012 auf Seite 1.
40" Neue Ziircher Zeitung vom 7. September 2012, Seite 25.

4 Vgl den lesenswerten Artikel , Inflation al's Preis fiir den Euro* von Thomas Straubhaar in der Ausgabe der Fi-
nanz und Wirtschaft vom 5. September 2012 auf Seite 3, in der der Autor der Frage nachgeht: ,Was ist teurer —
die Folgen eines Eurozerfalls oder die Kosten einer Inflation?* Straubhaar ist Professor fir Volkswirtschafts-
lehre, insbesondere internationale Wirtschaftsbeziehungen an der Universitét Hamburg und Leiter des HWWI
(Hamburgisches WeltWirtschafts nstitut).

Roland Tichy in seinem Kommentar ,, Berlin gezéhmt“ zur Entscheidung des Bundesverfassungsgerichtes zum
Euro-Rettungsschirm in der WirtschaftsWoche vom 17. September 2012, Seite 5.

Siehe vorherige Fufl3note.

Norbert Héring in dem Artikel ,Stimmt es, dass wir den Griechen ihre Schulden erlassen missen?* im
Handel sblatt vom 15. Januar 2013, Seite 10. Hervorhebung durch Schmitz & Cie.

Siehe vorherige Ful3note.
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ker und Notenbanker eint ein gemeinsames Interesse, das System so lange wie moglich
in Gang zu halten. Man wirft schlechtem Geld gutes hinterher. Dieses Vorgehen erinnert
fatal an einen Spieler, der im Kasino standig mehr wettet, um seine Verluste wieder
hereinzuholen.“*°

Haufig war in letzter Zeit von Politikern der Vergleich zu vernehmen, dass die Euro-
rettung eine Frage von Krieg und Frieden sei, obwohl sich der Euro nicht mal
mehr als Friedensgarant, sondern nur noch als Spaltpilz erweist. Ein Leserbrief in der
Frankfurter Allgemeinen Zeitung stellt die Rettung des Euro noch in einen ganz anderen
geschichtlichen Zusammenhang, namlich mit dem Zweiten Weltkrieg: ,,Die Geschichte
wiederholt sich, doch wir nehmen es nicht wahr, weil die Begriffe andere Namen tra-
gen. Je deutlicher erkennbar sich ab 1943 die deutsche Niederlage abzeichnete, desto
fanatischer wurde der blinde Glaube an den Endsieg.” Der Leserbrief endet mit der Aus-
sage: ,Politisch korrekt bleibt weiterhin nur der fanatische Glaube an den kom-
menden ,Endsieg’ des Euro! Hatte Deutschland im Juli 1944 kapituliert, waren die
Folgen schwerwiegend und sehr, sehr hart und bitter gewesen. Doch unser Staat ware
bestehen geblieben und die Teilung Deutschlands vermieden worden.“*’ Ubertragen auf
die jetzige Situation der Eurorettung bedeutet das: ,Lieber jetzt ,alles auf Anfang' set-
zen mit Uberschaubaren Vermogensverlusten als in einigen Jahren, wenn das Geld der
Biirger weitgehend verspielt ist.*®

Besonders ans Herz legen méchten wir in diesem Zusammenhang den bereits vor 16
Jahren (1) veroffentlichten Artikel vom Verfasser dieser Investmentfonds-Berichte tber
die damals schon vorhersehbaren Probleme des Euro. Der verheiBungsvolle Titel des
Aufsatzes aus dem Jahr 1997 lautet: ,,Der Euro — GroBe Chance oder Enteignung
der deutschen Sparer?" Der TOKO Zeit-Kompass ist eine Publikation von Professor
Waldemar Schneider aus Hagen. Auf unserer Homepage www.schmitzundcie.de finden
Sie den Artikel in der Rubrik ,,Publikationen* unter dem Datum 4/2012.

Wir von Schmitz & Cie. haben die Hoffnung auf eine verantwortungsbewusste Bevolke-
rung in Deutschland jedoch noch nicht ganz aufgegeben und schlielen uns dem Aufruf
von Hans-Werner Sinn an: ,Werdet mundige Birger und lasst das nicht alles mit euch
geschehen. Denn ihr seid es ja, die das kurzfristige Denken langfristig ausbaden mus-
sen.“”® In einen groReren Zusammenhang stellt Cora Stephan ihren Weckruf mit der
Forderung nach mehr Liberalismus: ,Die europa-, ja weltweite Staatsschuldenkrise
kdnnte eine Sternstunde des Liberalismus sein. Denn das notorische Schuldenma-
chen ist politisch breit gewollt, um im Namen der Moral ,Gutes’ zu tun. Es mifte
endlich jemand die Nebelwand durchstofRen und die aufgeklart-mtndigen Blurger mobili-

% Bert Flossbach/ Philipp Vorndran: Die Schuldenlawine — Eine Gefahr fiir unsere Demokratie, unseren

Wohlstand und Ihr Vermdgen, FinanzBuch Verlag, Minchen 2012, Seite 32.

Dr. Walther Freiherr von Marschall in dem Leserbrief ,Die Geschichte wiederholt sich* an die Frankfurter
Allgemeine Zeitung, abgedruckt in der Ausgabe vom 28. Dezember 2012, Seite 36. Hervorhebung durch
Schmitz & Cie.

Ulrich Horstmann: Womit wir morgen zahlen werden — Warum die Wéhrungsreform schneller kommt, als Sie
denken, FinanzBuch Verlag, Minchen 2012, Seite 195.

Hans-Werner Snn im Interview mit der Frankfurter Allgemeinen Zeitung vom 13. Juni 2012, Seite 31.
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sieren.“*® Und weiter: ,Der Parteienstaat hat bewiesen, dass er mit dem Geld der Biir-
ger nicht umgehen kann. Ein liberaler Befreiungsschlag ware, daraus die Konsequenzen
zu ziehen. Wenn der Staat endlich wieder seinen Birgern die Entscheidung UberlielRe,
was mit ihrem Geld geschieht, profitierte nicht nur die Freiheit. Sondern wahrscheinlich
auch der Wohlstand.“** Doch zur Zeit geschieht leider nur das Gegenteil davon: ,Der
wirkliche Staat mischt sich viel mehr in das Leben seiner Birger, er nimmt ihnen mehr
als die Halfte ihres Einkommenserfolgs erst einmal ab, um ihn dann, nach undurch-
schaubaren Regeln und auf vielféaltigen Wegen, wider unter die Leute zu bringen. ... An-
statt die Freiheit zu ermdglichen, behindert es sie. Anstatt den mindigen Blrger zu res-
pektieren, entmiindigt er ihn.“>?

Eine der sinnvollen Ausweichmoglichkeiten aus der aufgezeigten Euro-Problematik ist
eine Investition in ausgesuchte Aktien und Aktienfonds — eine zusatzliche Alternative ist
der Kauf von Gold. Im folgenden Kapitel zeigen wir Ihnen Grinde hierfir auf.

4.2 Gold

»,Gold und die wirtschaftliche Freiheit.“ Der Aufsatz mit diesem Titel stammt aus dem
Jahr 1966 und ist ein leidenschaftliches Pladoyer fur den Goldstandard, also der Ver-
pflichtung fur die Zentralbanken, ihre Wahrungen mit Gold zu hinterlegen und jederzeit
auf Wunsch gegen das gelbe Edelmetall einzutauschen. Der Verfasser des bemerkens-
werten Artikels war ein gewisser Alan Greenspan, Chef der amerikanischen Notenbank
Federal Reserve in den Jahren 1987 bis 2006.%

Zum Zeitpunkt des Erscheinens war der damals 40jahrige Greenspan noch nicht ober-
ster Notenbanker und konnte seine Meinung daher frei auBern: ,, ... erkennt man, daf
der Wohlfahrtsstaat nichts weiter als ein Mechanismus ist, mit welchem der Staat das
Vermogen der produktiven Mitglieder einer Gesellschaft konfisziert, um damit
zahlreiche Wohlfahrtsprojekte zu finanzieren. Ein grof3er Teil der Vermogenskonfiskation
erfolgt in Form von Steuern. Aber die Wohlfahrtsburokraten erkannten, dal} die Steuer-
last begrenzt werden mufte, wenn sie an der Macht bleiben wollten. lIhre Alternative
war massive Staatsverschuldung, ...***

% Cora Stephan in dem Essay ,Was war das noch mal — der Liberalismus* in: Neue Ziircher Zeitung vom 29.

Dezember 2012, Seite 21. Stephan ist freie Buchautorin und Verfasserin des 2011 erschienen Buches: ,Angela
Merkel. Ein Irrtum.”

Siehe vorherige Ful3note.

Rainer Hank: Die Pleite-Republik — Wie der Schuldenstaat uns entmindigt und wie wir uns befreien kénnen,
Karl Blessing Verlag, Miinchen 2012, Seite 48. Hank ist seit dem Jahr 2001 Leiter der Wirtschaftsredaktion der
Frankfurter Allgemeinen Sonntagszeitung.

Die Originalversion des Aufsatzes ist im Juli 1966 in The Objectivist erschienen. Die deutsche Ubersetzung von
Reinhard Deutsch (in der Bearbeitung von Gerhard Grasruck) findet sich unter www.mises.de — dort am
|eichtesten erreichbar Uber die Funktion ,, Suchen* am oberen Rand der Homepage.

Seite 5 der deutschen Ubersetzung von Reinhard Deutsch, siehe FuRnote 53, Hervorhebungen durch
Schmitz & Cie.
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Greenspans Uberzeugung nach war der groRe Vorteil des Goldstandards, dass ,, ... die
Menge an Kredit, den eine Wirtschaft verkraften kann, von den realen Sachwerten der
Wirtschaft begrenzt wird, weil jeder Kredit letztlich ein Anspruch auf ein realen Sach-
wert ist.“>>  Deshalb ist die mégliche staatliche Schuldenaufnahme unter einem
Goldstandard sehr begrenzt. Die Abschaffung des Goldstandards erméglichte es den
Verfechtern des Wohlfahrtstaates, das Banksystem fiir eine unbegrenzte Kreditaus-
weitung zu miBbrauchen. In Form von Staatsanleihen erzeugten sie Papiervermégen,
welches die Banken, nach einem komplizierten Verfahren, wie Realvermdgen als Si-
cherheit zu akzeptieren, gleichsam als Ersatz fur das was friher eine Einlage in Gold
war. Der Inhaber einer Staatsanleihe oder eines auf Papiergeld gegriindeten Bankgut-
habens glaubt, dal3 er einen gultigen Anspruch auf reale Werte hat. In Wirklichkeit sind
aber mehr Anspriiche als Realwerte in Umlauf, als Realwerte vorhanden sind.“*°

Alan Greenspan sieht darin eine wesentliche Ursache fur Inflation und folgert: ,Ohne
Goldstandard gibt es keine Mdglichkeit, Ersparnisse vor der Enteignung durch Inflation
zu schiitzen. Es gibt dann kein sicheres Wertaufbewahrungsmittel mehr.“>” Und weiter:
»Die Finanzpolitik des Wohlfahrtsstaates macht es erforderlich, dal es fir Vermogens-
besitzer keine Moglichkeit gibt, sich zu schitzen. Dies ist das schabige Geheimnis, das
hinter der Verteufelung des Goldes durch die Verfechter des Wohlfahrtsstaates steht.
Staatsverschuldung ist schlicht und ergreifend ein Mechanismus fiir die ,ver-
steckte’ Enteignung von Vermogen. Gold verhindert diesen heimtiickischen ProzeR.
Es schitzt Eigentumsrechte. Wenn man das erst einmal begriffen hat, ist die Feind-
schaft der Wohlfahrtsstaatsverfechter gegen den Goldstandard nicht mehr schwer zu
verstehen.“*®

Eine Wiederentdeckung einer Art von Goldstandard ist durchaus im Bereich des
Denkméglichen. Erst Mitte Dezember 2012 pladierte der World Gold Councif® wieder fiir
die EinfUhrung von mit Gold abgedeckten Staatsanleihen. Nach einem Konzept von
Professor Ansgar Belke vom Wirtschafts- und Finanzkomitee des Européischen Parla-
ments und der Universitat Duisburg/Essen kénnte dies gar eine Alternative zu dem von
der Europaischen Zentralbank verkiindeten Programm der Anleihenkéufe sein.®® Belke
fahrt hierzu aus, dass zumindest diejenigen Mitgliedslander der Europaischen Union, die

®  Seite 5 der deutschen Ubersetzung von Reinhard Deutsch, siehe FuRnote 53.

® Seite 5 der deutschen Ubersetzung von Reinhard Deutsch, siehe FuRnote 53. Hervorhebung durch
Schmitz & Cie.

> Seite 5 der deutschen Ubersetzung von Reinhard Deutsch, siehe FuRnote 53.

% Sdte 6 der deutschen Ubersetzung von Reinhard Deutsch, siehe FuBnote 53. Hervorhebung durch
Schmitz & Cie. Man koénnte nun vermuten, Alan Greenspan hétte im Laufe der Jahrzehnte, seit der Aufsatz er-
schienen ist, seine Meinung zu diesem Thema moglicherweise gedndert. Das dies nicht der Fall ist, zeigen Mar-
kus Lindermayr / Janne Jorg Kipp / Christoph Schnabel in ihrem Buch: Inflation oder Deflation? So schiitzen
Sie sich vor allen Szenarien, FinanzBuch Verlag, Miinchen 2012, auf den Seiten 137 - 146. Sie zitieren inshe-
sondere die Antwort Greenspans auf die Frage, ob er noch heute zu den Argumenten und Schlussfolgerungen
seines Aufsatzes stehen wiirde: ,, Absolut* (Seite 146).

% Der World Gold Council ist eine globale Lobby-Organisation der Goldminenindustrie. Ziel des World Gold
Council ist es, die Nachfrage nach Gold zu stimulieren und zu erhalten. Der Council hat seinen Sitz in London
und verfligt Uber Blros an sieben verschiedenen Standorten weltweit mit insgesamt rund 100 Mitarbeitern
(Quelle: Wikipedia).

% vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 22. Dezember 2012, Seite 24.
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Uber hohe Goldbestande verfiigen (so zum Beispiel Italien und Portugal), einen Teil ih-
rer Staatsanleihen mit Gold hinterlegen konnten, um somit gunstigere Finanzie-
rungsbedingungen aushandeln zu kdnnen. Allein im Falle von Portugal kdnnte die Ein-
fihrung von Staatsanleihen, die zu einem Drittel mit Gold unterlegt waren, die zu zah-
lenden Zinsen fiir Portugal um etwa ein Drittel reduzieren.®!

Andere Stimmen kommen sogar zu der Uberzeugung ,,Gold wird zu einer globalen
Parallelwahrung™ und sehen auf Gold eine ganz neue Funktion bekommen: Spates-
tens wenn es nach der Finanz- und Wirtschaftskrise und der Staatsschuldenkrise zu ei-
ner weltweiten Krise des Papiergelds kommt, weil die Menschen ihrem Geld nicht mehr
vertrauen, kénnte der Goldpreis zu ungeahnten Hohenfliigen ansetzen.®? ,Gold ist das
ultimative Zahlungsmittel. Weitet die Zentralbank die Papiergeldmenge immer wei-
ter aus, und zwar um mehr als die Goldmenge zunimmt, so sollte sich dies in einem
steigenden Goldpreis, das heilt in einer sinkenden Kaufkraft des Papiergeldes gegen-
tiber Gold, niederschlagen.“®® Denn im Gegensatz zu Papiergeld kénnen die Notenban-
ken und die Politiker Gold nicht beliebig vermehren.

Es gibt sogar dariiber hinaus gehende Gedanken: ,Eine Alternative ware die Einfiih-
rung einer goldgedeckten Wahrung. Sie wirde neues Vertrauen bei den Biirgern
schaffen und die schuldenausweitende Geldinflationierung begrenzen. Als Nebenprodukt
wurde diese StabilisierungsmalRnahme, die den Spielraum der Politiker eingrenzt, auch
zu einer groReren demokratischen Stabilitat fithren.“®*

Die von Alan Greenspan in dem oben in Teilen zitierten Aufsatz angesprochene ,unbe-
grenzte Kreditausweitung” ist in Ansatzen bereits seit 1971 zu beobachten, dem Jahr, in
dem das System des Goldstandards durch den damaligen US-Prasidenten Richard Nixon
aufgehoben wurde. ,Manche Fachleute sehen in dieser Entscheidung den eigentlichen
Urgrund fir anschliellende Krisen und eben auch die heutige schwere Finanzkrise. Denn
die Entbindung vom Gold entfesselte die Staaten und Notenbanken, die nun Defizite
aufhauften und das Kreditvolumen explodieren lassen konnten.“®®

Aber spatestens seit dem Jahr 2008 ist die ungeziigelte Geldmengenausweitung in
sehr massiver Form zu beobachten, wie die rote Linie in der unteren linken Grafik ver-
deutlicht:
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Vgl. auch hierzu Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 22. Dezember 2012, Seite 24.

Thomas Mayer im Interview mit der Frankfurter Allgemeinen Sonntagszeitung vom 30. Dezember 2012,
Seite 43. Mayer arbeitete unter anderem beim Institut fur Weltwirtschaft in Kiel und fir den Internationalen
Wahrungsfonds in Washington. Bis Juni 2012 war er Chefvolkswirt der Deutschen Bank.

% Thorsten Polleit im Degussa Marktreport — Ausblick 2013, Seite 19. Hervorhebung durch Schmitz & Cie. Pol-
leit ist Chefokonom der Degussa Goldhandel GmbH und seit 2003 Honorarprofessor an der Frankfurt School of
Finance & Management. Der ,Ausblick 2013 ist im Internet abrufbar unter: www.degussa-goldhan-
del.de/de/marktreport.aspx.

Ulrich Horstmann: Womit wir morgen zahlen werden — Warum die Wahrungsreform schneller kommt, a's Sie
denken, FinanzBuch Verlag, Minchen 2012, Seite 193. Hervorhebung durch Schmitz & Cie. Insbesondere die
Idee, ,den Spielraum der sténdig intervenierenden Politiker zu begrenzen” (Seite 181) ist dem Autor dabei
wichtig.

Bert Flossbach / Philipp Vorndran: Die Schuldenlawine — Eine Gefahr fur unsere Demokratie, unseren
Wohlstand und Ihr Vermdgen, FinanzBuch Verlag, Miinchen 2012, Seite 29.
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Innerhalb von noch nicht einmal funf Jahren hat sich kumulierte Bilanzsumme der wich-
tigsten Notenbanken der Welt mehr als verdoppelt, innerhalb von zehn Jahre sogar
mehr als vervierfacht!®® Diese dramatische Geldmengenausweitung wird tber kurz oder
lang zu steigenden Inflationsraten fuhren, denn: ,... Untersuchungen von Dutzenden
von Inflationen, besonders von Hoch- und Hyperinflationen, haben nicht einen Fall auf-

gedeckt, in dem nicht eine massive Geldvermehrung vorausgegangen ware.“®’

Behalten Sie diesen Zusammenhang fir Ihre Investitionsentscheidungen bitte immer im
Hinterkopf: ,Zu allen Zeiten wurden Inflation und Wahrungsverfall ausschlie3lich da-
durch ausgel6st, dass sich der Staat des Notenbankkredits (vulgo der Notenpresse, zu
Zeiten von Metallgeld auch der Munzverschlechterung) bediente, um sich zusatzliche
Einnahmen zu verschaffen.“®®

Eine Moglichkeit, sich als Anleger den mit den negativen Folgen der Geldmengenexplo-
sion verbundenen Problemen in Form von Inflation und Kaufkraftverlust zu entziehen,
ist der Kauf von Gold oder Silber. Wie der Verlauf der beiden Linien in der linken Grafik
zeigt, existiert eine hohe Korrelation zwischen dem dramatischen Anstieg der Geld-
menge (rote Linie) auf der einen Seite und dem Goldpreis (schwarze Linie) auf der an-
deren Seite. Oder anders formuliert: Mit dem Erwerb von Gold konnte der Sparer
dem von der Politik verursachten Kaufkraftverlust entkommen und sein Er-
spartes real erhalten! Dies ist auch der Tenor einer Titelstory von FOCUS-MONEY im
Oktober 2012, wo die Schlagzeile auf dem Titelbild lautet: ,Wer Verstand hat, kauft

%  Bei den in der Grafik erwahnten Zentralbanken der Industrielander handelt es sich um die Notenbanken der

USA, der Eurozone und der Schweiz sowie von Grofbritannien, Japan, Russland und China.

Peter Bernholz in dem Artikel ,Ist der Monetarismus widerlegt? in Neue Zircher Zeitung vom 14. Januar
2013, Seite 20. Bernholz ist emeritierter Wirtschaftsprofessor der Universitét Basel und anerkannter Geldpoliti-
ker.

Thilo Sarrazin: Europa braucht den Euro nicht — Wie uns politisches Wunschdenken in die Krise gefihrt hat,
Deutsche Verlags-Anstalt, Miinchen 2012, Seite 86.
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Gold! Seit Jahrhunderten haben Politiker das Geld der Birger immer wieder entwertet.
Warum Gold schiitzt!“®

Genau diesen Kauf von Gold scheinen insbesondere ,die Reichen in Deutschland“ der-
zeit auch zu planen. Nach einer aktuellen Studie der Steinbeis-Hochschule Berlin sind
nur 3,9 Prozent des gesamten Vermogens der Deutschen in Gold (Schmuck, physische
Anlagen und Wertanlage) investiert.”> Aber je hoher Einkommen und Vermogen der
insgesamt 2.000 befragten Privatleute sind, desto mehr Gold wollen sie in den nachsten
drei Jahren kaufen. Ein gutes Zeichen flr weiter steigenden Goldnotierungen, denn erst
wenn die breite Masse (mit geringem und mittlerem Einkommen) sich von steigenden
Kursen und der allgemeinen Euphorie um Gold anstecken lasst, néhert sich der Anstieg
des Goldpreises seinem Ende — wie haufig in der Vergangenheit womoglich mit dem
Platzen einer Blase! Aber davon sind wir noch weit entfernt.

Viele Anleger vertrauen der politisch gewollten und zur systemimmanenten Schwéache
neigenden Einheitswahrung Euro aus den oben aufgefiuihrten Grinden nicht mehr und
sehen stattdessen in Gold den wahren Wert. Damit liegen sie auf lange Sicht auch rich-
tig, wie der Blick auf die untenstehende Grafik verdeutlicht:

-
(=T T % ]

LS T L B~ I = s == I =]

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11

Quelle: WirtschaftsWoche vom 26. Marz 2012, Seite 21

Bekam der euroskeptische Sparer zum Zeitpunkt der Einfihrung des Euro noch knapp
elf Gramm Feingold fur 100 Euro, kénnen fir denselben Betrag heute nur noch etwas
mehr als zwei Gramm gekauft werden!

%  FOCUSMONEY vom 10. Oktober 2012. In dem Artikel auf den Seiten 26 - 39 wird sowohl auf die Vorziige
des Goldstandards bis zum Jahr 1971 hingewiesen ,,In einem System des Goldstandards wére es nicht zu einer
globalen Finanzkrise gekommen.” (Seite 29) als auch das Augenmerk auf die ausufernde Staatsverschuldung
und die ,,dramatische Geldentwertung seit 1971“ (Seite 30) gelenkt.

™ vgl. Handelsblatt vom 11. Dezember 2012, Seite 28 - 29.
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Neben einem Kauf von Gold war in der letzten Dekade auch eine Anlage in Silber Er-
folg versprechend. Wie ein Blick auf die rechte Grafik auf der Seite 24 zeigt, entwickel-
ten sich die beiden Edelmetalle in den letzten 13 Jahren nahezu parallel: wahrend sich
der Goldpreis (rote Linie) dabei nahezu stetig und ohne grol3e Rickschlage vermehrte,
wies die Entwicklung des Silberpreises (schwarze Linie) zwar starke Kursschwankungen
auf, konnte aber letztendlich die gleiche Wertsteigerung wie Gold aufweisen.

Fur die Zukunft konnte sich Silber sogar als das bessere Investment im Vergleich zu
Gold herausstellen. Insbesondere das Wertverhaltnis von Gold und Silber, das viele
Jahrhunderte lang zwischen ungefahr 11 : 1 und 16 : 1 lag (aktuell rund 50 : 1), spricht
fur einen starkeren Anstieg des Silber- im Vergleich zum Goldpreis, wenn man sich bei-
zeiten den historischen Relationen wieder annéhern sollte.”* Dazu kommt noch, dass die
deutschen Bundesburger gerade einmal Silber im Wert von acht Milliarden Euro, Gold
jedoch immerhin im Gegenwert von 167 Milliarden Euro ihr Eigentum nennen.’? Beson-
ders im Hinblick auf mégliche einmalige Vermdgensabgaben (siehe Kapitel 4.4: Enteig-
nung durch einmalige Vermdgensabgaben) erscheint ein Investment in Silber mehr Sinn
zu machen, denn: ,Was kaum jemand besitzt, weckt eben auch nicht die Begehrlich-
keiten der Regierung.“’

Anleger, die dem inflationierten Papiergeld nicht mehr Gber den Weg trauen, und Teile
ihres Vermoégens in die nicht beliebig vermehrbaren Edelmetalle Gold und Silber inves-
tieren mochten, sind im Schmitz & Partner Global Defensiv Fonds bestens aufgehoben,
der seit vier Jahren erfolgreich als die beiden gré3ten Positionen des Fondsvermogens
Gold und Silber halt! Sollte der Goldpreis im Verlauf des Jahres 2013 durch Preismani-
pulation der Notenbanken oder aus anderen Griinde noch einmal deutlich unter die ak-
tuelle Marke von rund 1.600 US-Dollar pro Feinunze sinken (was aus unserer Sicht
durchaus vorstellbar ware), so wirden wir von Schmitz & Partner diese gunstigen Kauf-
kurse als ein Geschenk ansehen und die entsprechenden Positionen im Schmitz & Part-
ner Global Defensiv Fonds noch einmal guinstig aufstocken.

4.3 Schleichende Enteignung durch negative Realzinsen

Dauerhafte Geldentwertung ist schmerzhaft. Der Verlust an Kaufkraft muss allerdings
nicht zwingend mit hohen Inflationsraten einhergehen, wie dies haufig in der Vergan-
genheit der Fall war. Ist das Zinsniveau niedrig genug, kann auch schon eine Inflation
von zwei bis drei Prozent den Sparern sehr wehtun.

Im Euro-Raum steigen die Konsumentenpreise annualisiert um rund 2,5 Prozent. Da die
Rendite der zehnjahrigen Euro-Staatsanleihen aber nur 1,3 Prozent betragt, verlieren
die Anleger durch negative Realzinsen jahrlich 1,2 Prozent an Kaufkraft.”* Auf der unte-

™ vgl. hierzu Thorsten Schulte: Vermdgen retten — In Silber investieren, Kopp Verlag, Rottenburg 2012,

Seite 131.

Die Zahlenangaben beziehen sich auf November 2011.

" Thorsten Schulte, aa0, Seite 79.

™ Vgl. Neue Ziircher Zeitung vom 15. November 2012, Seite 35.
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ren Grafik ist dieser Zusammenhang mit der schwarzen Kurve abgetragen. Man erkennt
auBerdem, dass diese schleichende Enteignung der Sparer durch negative Real-
zinsen bereits seit Mitte des Jahres 2011 bei einer Investition in zehnjahrigen Staats-
anleihen anhalt:

Realzinsen im Euro-Raum seit dem Jahre 2000
II' ]

-

_q achkeichende Crtegnung
2000 2001 2007 2003 2004 OO 2006 2007 O0E 2009 M0 A1 202
B Realzinsen Euro-Raum auf 10-j@hniger Basis B Realzinzen Euro-Raum auf 5-gahriger Basis
Hed lmnsen bund-Raum ail ¢ '||'||l; o s

JUELLE: BUOGKIBERG M- INFOGRAFIL 5ol

Quelle: Neue Ziircher Zeitung vom 15. November 2012, Seite 35

Noch dusterer sieht es aus, wenn man die mickrigen Renditen in Hohe von 0,5 Prozent
bei funfjahrigen Staatsanleihen (blaue Linie in der obigen Grafik) oder gar die Nullver-
zinsung - genau 0,02 Prozent - bei den zweijdhrigen Staatsanleihen (hellgriine Linie)
betrachtet. Hier bewegt sich die politisch gewollte schleichende Enteignung der Anleger
schon bei zwei bzw. zweieinhalb Prozent pro Jahr. Leider dirfte genau dies das Spar-
verhalten einer Vielzahl der Birger sehr realistisch abbilden, da die allermeisten Anleger
in sehr niedrig verzinsliche Anlageprodukte wie Sparguthaben, Tages- und Festgeld in-
vestieren.”

Das gerade dargestellte Bild der negativen Realzinsen fir die Euro-Zone insgesamt gilt
auch fur die Situation in Deutschland. Die Renditen deutscher Bundesanleihen kdnnen
mit der Teuerung bei weitem nicht mithalten. Auch hier werden die Burger still und
heimlich enteignet. ,Negative Realzinsen sind die bekannteste Form der finanziellen
Repression, mit der Staaten versuchen, sich auf Kosten von Sparern und kiinftigen
Rentnern zu entschulden.“"®

> Vgl. Neue Ziircher Zeitung vom 15. November 2012, Seite 35.
" Neue Ziircher Zeitung vom 15. November 2012, Seite 35. Hervorhebung im Zitat durch Schmitz & Cie.
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\dividuelle Fond sratung

In der Schweiz ist die oben beschriebene finanzielle Repression deutlich weniger ausge-
pragt als in den USA, Grol3britannien und der Euro-Zone. Negative Realzinsen existieren
in der Eidgenossenschaft gegenwartig nicht. Der Blick auf die untere Grafik zeigt, dass
in allen Laufzeitbereichen die Schweizer Staatsanleihen positive Realverzinsungen auf-
weisen:

Realzinsen in der Sehweiz seit dem Jahe 2000
In %

2000 MmO 2003 G004 FD0h 2006 2007 MODE 2009 A0 AT 2z
B Schweizer Realzinsen auf 10-j3 |-=| Basis B Schwiezer Realzinsen auf S-jihriger Bagis
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Quelle: Neue Ziircher Zeitung vom 15. November 2012, Seite 35

Eine schleichende Enteignung findet somit in der Schweiz - im Gegensatz beispielsweise
zu Deutschland - nicht statt. Einer der Hauptgriunde hierfir liegt sicherlich in der viel
hoheren Staatsverschuldung der Euro-Zone (deutlich Gber 80 Prozent des Bruttoinland-
produktes) im Vergleich zur Schweiz, wo die Staatsverschuldung nur bei ungeféhr 40
Prozent liegt. Daher ist die Notwendigkeit in der Euro-Zone auch viel grolier, die Geld-
und Kapitalmarktzinsen Richtung Null zu manipulieren, um den drohenden Staats-
bankrott einzelner Lander im Euroverbund noch einige Jahre hinauszégern zu
konnen. Aus der Sicht von Schmitz & Partner ist dies ein weiteres starkes Motiv, fur un-
sere Kunden in den individuell gemanagten Wertpapierdepots und auch im Schmitz &
Partner Global Defensiv Fonds Schwerpunktanlagen im Schweizer Franken vorzuneh-
men!

Leider wird in der deutschen Offentlichkeit der Begriff Inflation haufig falsch verstan-
den und damit die Problematik der schleichenden Enteignung verkannt und unter-
schatzt. Das liegt unter anderem an der (bewusst herbeigefiihrten?) Umkehrung der
Begrifflichkeit: ,,Der moderne Begriff Inflation steht heute nicht mehr fir die Ursache
— die Aufblahung der Geldmenge — sondern nur fur dessen Folge, den Anstieg der
Preise. Um zu verschleiern, dass Geldmengeninflation die wahre Ursache von Preisstei-
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gerungen und damit von Kaufkraftverlust ist, wurde die Folge als die Ursache bezeich-
net. Nun ist die ,Inflation’ — also die Preissteigerung — Schuld am Kaufkraftverlust, und
schon legt sich ein Nebelschleier der Unkenntnis iiber den wahren Sachverhalt.“””

Warum ist das so? ,,Neben dem Konstruieren und Falschen von Beweisen ist das Ver-
tauschen von Ursache und Wirkung eine der effektivsten Tauschungsmethoden, die der
menschliche Geist je ersonnen hat, um seine Zeitgenossen zu manipulieren. Der Sinn
dieser Tauschung ist die ,Steuerung der Inflationserwartung’, wie es im modernen No-
tenbankjargon heil3t. Damit ist die Manipulation der kollektiven Erwartung der Bevolke-
rung hinsichtlich zukunftiger Preissteigerungen gemeint. Das Ziel dieser Manipulation ist
es, den Zeitraum zwischen der Ausweitung der Zahlungsmittelmenge und dem nachfol-
genden Anstieg des allgemeinen Preisniveaus so lang wie moglich auszudehnen. Denn
nur in der Phase, in der das Geldmengenwachstum nicht von Preisanstiegen begleitet
wird, ist die Inflation fiir Verursacher der Geldschépfung vorteilhaft.“’®

4.4 Enteignung durch einmalige Vermoégensabgaben

Aber es wird moglicherweise noch viel schlimmer kommen, als im vorhergehenden Ka-
pitel beschrieben. Denn neben ,der schleichenden Enteignung der Deutschen“’® durch
Inflation droht die Einfilhrung einer Zwangsabgabe auf Vermodgen. So hat das
Deutsche [Institut fir Wirtschaftsforschung (DIW) eine Zwangsanleihe oder eine
Zwangsabgabe vorgeschlagen. Mit einem Satz von zehn Prozent kdnne man in Deutsch-
land gut neun Prozent des Bruttoinlandprodukts einnehmen, was rund 230 Milliarden
Euro entspréache.®® Das DIW empfiehlt hohe Vermdgensabgaben als Ausweg fiir die im-
mense Staatsverschuldung und betont: ,,Den hohen Staatsschulden in der Eurozone
stehen staatliche und hohe private Vermégen gegeniber, die in der Summe die Staats-
schulden deutlich tibersteigen.“*

Auch die Politik ist auf diesen Zug aufgesprungen. Nach einem Gesetzentwurf der Gri-
nen wirde privates Vermégen Uber zehn Jahre mit jahrlich 1,5 Prozent belastet. Nach
Planen von SPD-gefuhrten Landern wirde dauerhaft wieder eine Vermdgenssteuer von
einem Prozent pro Jahr eingeftihrt. Und die Fraktion ,Die Linke“ fordert, Vermégen tber
eine Million Euro mit fiinf Prozent pro Jahr zu besteuern.®? Der Vorsitzende der Gewerk-
schaft ver.di Frank Bsirske befiirwortet sogar eine einmalige Abgabe von 10 bis 30
Prozent auf Millionenbesitz.®® Der dahinter stehende Gedankengang ist einfach: ,....
Staatsschulden sind Burgerschulden. Burgerschulden wird jeder Burger tragen mussen.
(...) Buchhalterisch betrachtet, ist die Lésung simpel: Eine Umbuchung vom grol3en Pri-

" Markus Lindermayr / Janne Jorg Kipp / Christoph Schnabel: Inflation oder Deflation? So schiitzen Sie sich vor
alen Szenarien, FinanzBuch Verlag, Minchen 2012, Seite 99.

" Markus Lindermayr / Janne Jérg Kipp / Christoph Schnabel, aa0, Seite 99 - 100.

" Titelzeile DER SPIEGEL vom 8. Oktober 2012.

8 vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 12. Juli 2012, Seite 9.

8 Siehe vorherige FuRnote.

8 vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 28. September 2012, Seite 13. Wenn ,Die Linke" sich mit ihren
Steuerplénen durchsetzte, wiirde ein stolzer Hauseigentimer in 20 Jahren zu einem Mieter.

8 vqgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 6. Oktober 2012, Seite 13.
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vatvermoégen zum Staat. Schon sind die Schulden weg — und die Birger entsprechend
- “84
armer.

Wer von den Lesern jetzt meint, Vermégensenteignungen dieser Art - und erst recht in
dieser H6he - seien verfassungswidrig und niemals rechtlich durchzusetzen, der irrt!
Wenige Wochen nach dem ersten Vorsto3 des DIW zur Zwangsabgabe veroffentlicht
der Verfassungsrechtler Joachim Wieland ein Gutachten, in dem eine einmalige
Zwangsabgabe auf hohe Vermogen als rechtmaBig und verfassungsgemanB ein-
gestuft wird.®®> Wieland weist darauf hin, dass das Grundgesetz in Artikel 106 ausdriick-
lich ,einmalige Vermdgensabgaben“ vorsehe. Die gegenwartige Finanz- und Banken-
krise sowie der angestrebte Abbau von Staatsschulden stellten einen Notstand dar und
reichten zur Rechtfertigung aus.®® Dariiber hinaus schreibt Wieland in seinem Gutach-
ten: ,Der Ertrag einer einmaligen Vermdgensabgabe kann auch zur Absicherung der
Risiken aus vom Bund Ubernommenen Garantien und Gewahrleistungen fir fremde
Schulden benétigt werden.“®” Und so schreibt die Frankfurter Allgemeine Zeitung dann
auch folgerichtig: ,Erst haften die Deutschen fiir iiberschuldete Euro-Staaten,
dann greift der Finanzminister auf ihr Vermégen zu.“®®

So traurig es sich anhort, so groB3 ist wohl die Wahrscheinlichkeit, dass es eintreten
wird, denn: ,Demokratie und Marktwirtschaft sind allenfalls Lippenbekenntnisse, defacto
werden sie zunehmend ausgeschaltet. Immobilieneigentimer missen mit Sonderabga-
ben rechnen, Sparer und Staatsanleihenbesitzer (ob direkt oder indirekt, zum Beispiel
uber Lebensversicherungen, die in Staatsanleihen finanziell angeschlagener Lander in
der Euro-Zone investieren) mussen mit deutlichen Abschlagen rechnen, solange an der
Notfallgemeinschaft EU mit immer hoheren Transfers festgehalten wird.“®

Der Staatsrechtslehrer Karl Albrecht Schachtschneider sieht diese Gefahr konkret auf
uns zukommen und fuhrt aus: ,Auch die Grundstiicksvermégen, Hauser und Wohnun-
gen, durften entwertet werden, zumal zu erwarten ist, dass sie vor dem endgiiltigen
Zusammenbruch vom Staat mittels Zwangsanleihen zur Finanzierung fremder
Staaten missbraucht werden.“®

8 Ingo Narrat: , Der Staat wird uns enteignen” in Handelsblatt vom 30. Juli 2012, Seite 11.

% vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 18. August 2012, Seite 19. Professor Dr. Joachim Wieland hat einen
Lehrstuhl fiir Offentliches Recht, Finanz- und Steuerrecht an der Deutschen Universitét fiir Verwaltungswissen-
schaften in Speyer inne. Seine Arbeitsschwerpunkte sind Verfassungsrecht, Finanzverfassungsrecht, Steuerrecht
und Offentliches Wirtschaftsrecht. Unter der Adresse www.boeckler.de/pdf/pm 2012 08 17 wieland.pdf kann
das Gutachten vom 17. August 2012 nachgel esen werden.

8  Siehe Gutachten Seite 33,

8 Gutachten Seite 27.

8  Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 12. Juli 2012, Seite 9. In demselben Artikel schreibt der Autor Manfred

Schéfers, dass schon zu fritheren Zeiten amerikanische Okonomen gespottet hitten, das deutsche Wirtschafts-

wunder bestlinde darin, dass die Menschen bei den hier herrschenden Abgabesétzen Uberhaupt arbeiteten.

Ulrich Horstmann: Womit wir morgen zahlen werden — Warum die Wahrungsreform schneller kommt, a's Sie

denken, FinanzBuch Verlag, M iinchen 2012, Seite 148.

% Karl Albrecht Schachtschneider: ,Ein weiterer Weg zur Diktatur* in Kopp Online vom 18. September 2012;
Hervorhebung durch Schmitz & Cie. In dem siebenseitigen Aufsatz (nachzulesen unter: http://info.kopp-ver-
|ag.de/hintergruende/deutschland/prof-dr-karl-al brecht-schachtschneider/ein-weiterer-schritt-zur-diktatur.html)
beklagt sich der Autor Uber den fehlenden Mut des Bundesverfassungsgerichtes, in seinem Urteil am 12. Sep-
tember 2012 den Euro-Rettungsschirm nicht verhindert zu haben. Professor Dr. Karl Albrecht Schachtschneider
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In Artikel 14, Absatz 3, Satz 1 bis 3 des Grundgesetzes heildt es: ,Eine Enteignung ist
nur zum Wohle der Allgemeinheit zulassig. Sie darf nur durch Gesetz oder auf Grund
eines Gesetzes erfolgen, das Art und Ausmal der Entschadigung regelt. Die Entschadi-
gung ist unter gerechter Abwagung der Interessen der Allgemeinheit und der Beteilig-
ten zu bestimmen.” Besonders haufig stand in der Vergangenheit der Immobilienbe-
sitz im Mittelpunkt staatlicher Abschépfungs- und EnteignungsmaBnahmen:

e 1919: Reichsnotopfer

e 1920: Wertzuwachssteuer fur Grundstticks- und Immobilienverkaufe in Berlin

e 1924: Gebaudeentschuldungssteuer (auch Hauszinssteuer genannt)

e 1952: Lastenausgleichsgesetz (umfasste die Vermogensabgabe sowie die Hypo-
theken- und Kreditgewinnabgabe)

Merkwaurdigerweise ist das Lastenausgleichsgesetz von 1952 in weiten Teilen der Bevol-
kerung inzwischen in Vergessenheit geraten, obwohl die Vermdgensabgabe von 50 Pro-
zent (1) auf Immobilien- und Grundvermdgen Uber 30 Jahre gestreckt worden ist, die
letzten Raten an den Staat also erst im Jahr 1982 bezahlt worden sind und auferdem
einen hohen Anteil der deutschen Blrger getroffen hat. Interessanterweise kommt noch
folgendes hinzu: ,Wer aktuell nach Details zum Lastenausgleichsgesetz im Internet
sucht, wird feststellen, dass auf Webseiten, welche der offentlichen Hand zuzurechnen
sind, diejenigen Paragraphen ausgeblendet sind, in denen die Zahlungsverpflichtungen
definiert wurden. Ein bemerkenswertes Detail.“%*

Immobilieneigentum wird auch bei einer kommenden einmaligen Vermdgensabgabe im
Mittelpunkt der Betrachtungen der geldgierigen Politiker stehen. Zum einen, weil Im-
mobilien ,,nicht so schnell weglaufen kénnen* — daher der Name ,,immobil“, zum ande-
ren weil bei einem gesamten privaten Vermdgen von fast 10 Billionen Euro rund die
Halfte in Immobilien investiert ist. Bei einer denkbaren einmaligen Vermdgensabgabe
von beispielsweise 20 Prozent auf alle Immobilien in Deutschland kdmen fir den Bun-
deshaushalt Gber 1.000 Milliarden Euro zusammen, immerhin knapp die Halfte der ak-
tuellen Staatsverschuldung. Wirden hingegen der gesamte Aktienbesitz in Deutschland
mit einer Vermodgensabgabe von 100 Prozent belegt, kdnnten nur rund 200 Milliarden
Euro erldst werden. Dies zeigt, dass bei einer einmaligen Vermoégensabgabe Immobi-
lieneigentum viel starker gefahrdet ist als beispielsweise Eigentum in Aktien
und ist zugleich einer der entscheidenden Grinde, warum wir von Schmitz & Partner
dringend gegen UbermafRigen Immobilienbesitz (mehr als ein Drittel des gesamten Ver-
mdogens) und statt dessen flr Aktien- bzw. Aktienfonds als Investition pladieren.

Erstaunlich ist allerdings, dass bei diesen Enteignungsiiberlegungen ausschlielilich ,,die
Reichen“ im Mittelpunkt der Betrachtungen stehen, mit der vermeintlichen Begriindung,
dass ,die Armen* ja nichts beitragen konnen. Das Handelsblatt tragt hier einen interes-

hatte bis zu seiner Emeritierung im Jahr 2006 den Lehrstuhl fir 6ffentliches Recht der Universitét Erlangen-
Nurnberg inne.

8 Andreas Jacobs und Ralph Malisch in dem Artikel , Eigentum verpflichtet* in Smart Investor 11/2012, Seite
18 - 21, hier Seite 18.
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santen Gedankengang vor: ,Was sprache dagegen, Geringverdiener, die zum Beispiel
nur 38 oder 40 Stunden pro Woche arbeiten, ein bis zwei Stunden langer arbeiten zu
lassen und diesen Zusatzverdienst vollstdndig und direkt in das Staatsséackel abzufiih-
ren? Jeder tragt dann zu dem Erhalt der Gesellschaft bei — indem er entweder Geld
oder Arbeitszeit opfert.“%?

Der Dusseldorfer Steuerrechtler Professor Thomas Koblenzer erklart in diesem Zusam-
menhang, warum Bund, Lander und Gemeinden nicht mit ihrem Geld klarkommen: ,Das
liegt vor allem daran, dass ein Teil der Bevolkerung - die untere Mittelschicht und die
Unterschicht - wesentlich mehr Leistungen erhalt, als er an volkswirtschaftlichem Wert-
schopfungsbeitrag erbringt. Das kann zwar gesellschaftlich wiinschenswert sein, damit
die Einkommensschere zwischen Arm und Reich sich nicht zu weit 6ffnet. Jedoch ent-
steht so mathematisch ein Delta, also ein Minus, das nur durch Umverteilung oder
Schuldenaufnahme ausgeglichen werden kann.“%

Alle diese Uberlegungen zur Umverteilung und einmaligen Vermdgensabgaben werden
sich im Jahr 2013 - spatestens jedoch nach der Bundestagwahl im Herbst - noch haufen
und intensivieren. Sdmtliche ,Verfechter einer Vermdgensabgabe suggerieren, der Staat
habe ein Einnahmenproblem. Das Gerede von den ,leeren Staatskassen’ war aber noch
nie so falsch wie jetzt. Der deutsche Staat wird in diesem Jahr mit Uber 600 Mrd. € die
hochsten Steuereinnahmen in der Geschichte der Bundesrepublik erzielen; die Kassen
sind voller denn je.“** Wir haben kein Einnahmenproblem, wir haben ein Ausga-
benproblem! Richtig ware deshalb eine Debatte Gber die Staatsausgaben. ,Die staatli-
chen Finanzprobleme lassen sich nicht einfach I6sen, indem man die Reichen schropft.
Der deutsche Staat hat vier Jahrzehnte lang auf Kredit gelebt. Jetzt werden zahlreiche
Jahre des MaBhaltens nétig sein.“®

5. Unsere Empfehlungen fiir ein erfolgreiches Investmentjahr

Trotz historisch niedriger Zinsen lassen viele Deutsche ihr Geld auf Tagesgeldkonten
verkiimmern — aus Unsicherheit und Unwissenheit. Von den inzwischen fast 5.000
Milliarden Euro privatem Geldvermoégen halten die deutschen Sparer knapp 2.000 Milli-
arden Euro, immerhin tber 40 Prozent, als Spar-, Sicht- und Termineinlagen und in
Form von Bargeld.®® Dies sind in der untenstehenden Grafik die blau eingezeichneten
Abschnitte im Kreisdiagramm:

%2 Handelsblatt vom 25. September 2012, Seite 10.

% Thomas Koblenzer im Interview mit der Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 14. November 2012, Seite V 3.
Hervorhebungen durch Schmitz & Cie. Koblenzer erinnert a's mégliche Konsequenz der kommenden Vermo-
gensabgaben daran, dass schon in der Vergangenheit grofde Vermdgen ins Ausland abgewandert sind —und zwar
nie wegen der Einkommensteuer, sondern immer wegen Substanzsteuern.

Matthias Benz in dem lesenswerten Artikel ,, Deutschlands verquere Verteilungsdebatten” in Neue Zircher Zei-
tung vom 13. Oktober 2012, Seite 29.

Siehe vorherige Ful3note.

Vgl. zu den Zahlenangaben Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 5. Dezember 2012, Seite C 1.
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Geldvermdgen privater Haushalte
Verteilung im zweiten Quartal 2012

Bargeld und Einlagen

I Bargeld und Sichteinlagen

B Termingelder

I Spareinlagen
Sparbriefe
festverzinsliche
Wertpapiere

in Prozent?
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Dazu kommen noch etwa 1.700 Milliar-
den Euro, die die deutschen Sparer bei
Lebensversicherungen, Pensionskassen
und berufsstdndigen Versorgungswer-
ken flr ihre Altersvorsorge angelegt ha-

ben.

Finanzderivate

I Aktien

I Sonstige Beteiligungen
Investmentzertifikate

Insgesamt
4811
Mrd. Euro

Auch dieser Anteil des privaten Geld-
vermogens (die beiden hell- und dun-
kelgrin eingezeichneten Teile des Kreis-
diagramms) leidet unter den niedrigen
Zinsen und wird durch Verzinsungen
unterhalb der Inflationsrate schlei-
chend enteignet!

Anspriiche aus

Beitragszahlungen

I Anspriiche gegeniiber
Versicherungen"

B Anspriiche aus
Pensionsriickstellungen
und sonstige Forderungen

1) EinschlieRlich und -fonds, S sowie i j q und Zusatzversicherungan.
2) Abweichungen von 100% rundungsbedingt
Quelle: Deutsche Bundesbank EAZ-Grafik laack

Quelle: FAZvom 5. Dezember 2012, Seite C 1

Man kann daher leicht den Eindruck gewinnen: ,Je weniger Ertrag eine Anlage bringt,
desto beliebter ist sie bei den Bundesbiirgern.“®’ Lediglich rund 200 Milliarden oder 4,8
Prozent des privaten Geldvermdgens (dunkelroter Abschnitt des Kreisdiagramms) sind
in einer der nachhaltigsten und rentabelsten Anlageform tberhaupt investiert: Aktien!

Warum ist dieser Anteil in der privaten Vermdgensanlage in Deutschland so verschwin-
dend gering, obwohl samtliche Untersuchungen und Analysen die langfristige Uberle-
genheit von Aktien gegentber den anderen Anlageformen immer wieder aufs Neue be-
tonen? ,Dieses unbedarfte, ja sogar vollig widersinnige Sparverhalten ist nach meiner
Ansicht groRtenteils darin begrindet, dass die meisten Bundesbirger in Gelddingen we-
nig aufgeklart sind.“® Dazu kommt wohl die vorhandene Unsicherheit der Anleger.
-Ein weiterer Grund fur die Risikoscheu konnte die relative Unwissenheit der Deut-
schen uber die Geldanlage sein, die Studien immer wieder belegen, ...“%

Gerne helfen wir von der Schmitz & Cie. GmbH lIhnen, lieber Kunde, sowohl die Unsi-
cherheit als auch die Unwissenheit in diesem Gebiet abzubauen. Denn nichts ist
schlimmer, als aus Unkenntnis sein miihsam erarbeitetes Vermdgen durch sichere Ver-
luste und schleichende Enteignung Stiick fir Stiick zu verlieren. Die breite Masse
spart sich mit Tagesgeld und Bundesanleihen arm - und ignoriert, dass die Welt
voller Chancen steckt. Sprechen Sie uns an, wir sorgen daftr, dass Ihnen in der Zukunft
keine Gewinne mehr entgehen!

Nutzen Sie die langfristige Uberlegenheit der Aktie im Vergleich zu allen anderen Anla-
geformen fir lhren Vermdgensaufbau! ,Uber einen gleitenden Zeitraum von 30

9 Gottfried Heller: Der einfache Weg zum Wohlstand — Mehr verdienen, weniger riskieren und besser schlafen,

FinanzBuch Verlag, Miinchen 2012, Seite 107.
% Gottfried Heller, aa0, Seite 108,
% Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 5. Dezember 2012, Seite C 1. Hervorhebung durch Schmitz & Cie.
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Jahren haben Anleihen noch nie (!) eine héhere Rendite als Aktien erzielt.“'®

Aktien reflektieren die langfristigen Unternehmensgewinne der Zukunft. Sie sind die ge-
ballte Weisheit der Wirtschaft und ihrer kiinftigen Innovationen. Unternehmen und ihre
Aktien sind flexibel und passen sich veranderten Umstanden an. Anleihen kdnnen das
nicht. Sie sind lediglich ein Vertrag mit vereinbarter Verzinsung und Rickzahlung. Un-
ternehmensgewinne aber steigen und werfen in Form von Dividendenerh6hungen und
Aktienkurssteigerungen einen wachsenden Ertrag ab. Das war in der Vergangenheit so
und wird auch in der Zukunft so sein.'®

Wie uninteressant und teuer Anleihen im Vergleich zu den gunstigen Aktien inzwischen
geworden sind verdeutlicht die unten stehende Grafik:

Teuer bewertete Anleihen KGY

Duak-Kurs-Gewinn-Verhéltnis (KGV) auf Basis der Gewinnschatzungen _ )
der kommenden 12 Monate im Vergleich zum Kurs-Zins-Verhdltnis
(.Anleihen-KGV™) zehnjahriger Bundesanleihen

i 40
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Quelle: /-'rankfurter A//geme/ne Zeftung vom 27 Marz 2012, Seite 19

Wahrend die Bewertung von Aktien (rote Linie) seit dem Jahr 2000 immer gunstiger
geworden ist, klettert die Bewertung von Anleihen (blaue Linie) seit 25 Jahren nahezu
ununterbrochen. Noch nie war die Diskrepanz zwischen Aktien und Anleihen so grof3
wie zur Zeit — oder anders formuliert: Aktien waren noch nie so giinstig!

Und so sind in letzter Zeit auch folgerichtig immer haufiger Schlagzeilen zu lesen wie:
,Die langsame Riickkehr der Aktie“*® oder ,Aktien sind ... so billig wie seit 1955 nicht

10 Ken Fisher in seiner Kolumne ~Altersvorsorge mit Aktien'* in FOCUS-MONEY vom 7. November 2012,
Seite 33.

101 y/gl. Ken Fisher, siehe vorherige Fulnote.

102 Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 15. Oktober 2012, Seite 20.
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mehr.“*%® Das Handelsblatt titelt: ,Die Aktie kehrt zuriick. Vieles spricht dafiir, dass wir
erst am Anfang eines Booms stehen.“'®® Und: ,Es ist nicht auszuschlieBen, dass
wir vor einem goldenen Jahrzehnt der Aktie stehen.“'* Oder auch: ,Immer mehr
wohlhabende Privat- und groRe institutionelle Anleger kehren an die Bérse zurtick.“*%®
Noch deutlicher titelt die Frankfurter Allgemeine Zeitung: ,Die groBen Fondsmana-
ger schichten in Aktien um. Nach dreiBig Jahren Ende des Booms an den Anleihe-
maérkten — Startschuss fiir , The Great Rotation™%’

Fur den langfristige Erfolg ist es entgegen landlaufiger Meinung nicht entscheidend, zu
welchem Zeitpunkt Sie Aktien oder Aktienfonds kaufen — entscheidend ftr lhren Erfolg
ist es, dass Sie Uberhaupt welche kaufen! ,Anleger, die an einem beliebigen Tag im
Jahr 1982 in den MSCI Germany investierten und ihre Anlage nach 30 Jahren zur Jah-
resmitte 2012 verkauften, hatten eine jahrlichen Rendite von 6,8 % erzielt. Der Einstieg
zum niedrigsten Kurs hatte eine Rendite von 6,96 % erbracht, zum hdchsten Kurs wa-
ren es 6,4 %.“'°® Wichtig ist eine lange Haltedauer von Aktien, nicht der rich-
tige Einstiegszeitpunkt! Daher auch der dringende Rat: ,Fur Anleger bedeutet das,
dass sie sich ganz bewusst ein Stick von der Hektik des Tagesgeschaftes fernhalten
sollten. Nicht jeden Tag ins Depot schauen, nicht jeden Tag die Kurse vergleichen, nicht
jeden Tag die Borsenzeitschrift mit den neuesten heiflen Aktientipps lesen — einfach
eine gesunde Distanz zum alltaglichen Irrsinn herstellen.“*%®

Sie haben bei lIhrer Vermdgensanlage die Wahl: Geringe Kursschwankungen und ga-
rantierter Kaufkraftverlust mit Festgeld oder Anleihen oder starke Kursschwan-
kungen und langfristiger Kaufkraftzuwachs mit Aktien. Lassen Sie sich von den
Tagesschwankungen der Aktienmarkte nicht beeindrucken und unterscheiden Sie zwi-
schen Preis und Wert. Der Preis eines Unternehmens (= Aktienkurs) schwankt von Tag
zu Tag, der Wert eines Unternehmens jedoch nicht. Da der Preis langfristig immer wie-
der zum echten Wert zurtickkehrt, konnen Sie kurzfristige Schwankungen ignorieren.
Entscheidend ist fur Sie die langfristige Wertentwicklung.

Trauen Sie sich also, in Aktien zu investieren, es mussen ja nicht ausschlie3lich Werte
aus dem deutschen DAX sein:

1% FINANZWOCHE vom 25. Oktober 2012, Seite 2.

194 Handelsblatt vom 9. - 11. November 2012, Seite 56 - 57, hier Seite 56.

1% garlnvest: , Ausblick 2013 — Jahr des Wandels!*, Ausgabe November 2012, Seite 5.

105 WirtschaftsWoche vom 14. Januar 2013, Seite 86.

197 Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 16. Januar 2013, Seite 17. Mit , Great Rotation” ist die Umschichtung von
den Anleihemérkten in die Aktienmérkte gemeint.

108 Klaus Hellwig im Nebenwerte-Journal 11/2012, Seite 3.

1% Hanno Beck: Geld denkt nicht — Wie wir in Gelddingen einen klaren Kopf behalten, Carl Hanser Verlag, Miin-
chen 2012, Seite 36.
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Quelle: Handelsblatt vom 4. - 6. Januar 2013, Seite 23

Schon Benjamin Graham, der Lehrer von Warren Buffett, pflegte zu sagen: ,Der Anle-
ger ist wahrscheinlich sein eigener schlimmster Feind." Wenn Sie langfristig mit
Ihrer Vermdgensanlage Erfolg haben wollen, sind flir Sie zwei Dinge wichtig: Erstens,
diese weise Erkenntnis von Benjamin Graham immer im Hinterkopf zu haben und zwei-
tens, sich von unabhangigen Finanzprofis helfen zu lassen, gegen diese Erkenntnis nicht
doch zu verstossen. Wir von der Schmitz & Cie. GmbH unterstiitzen Sie dabei — suchen
Sie das Gesprach mit uns!

6. Versuch eines Ausblicks auf das Jahr 2013

Auch im Jahr 2013 steht die UbermaBige Geldversorgung durch die Notenbanken im
Mittelpunkt. ,Aus dem monetaren Blickwinkel nehmen die Stimulierungen immer mehr
zu. Weltweit wurden in den vergangenen 15 Monaten Uber 300 Zinssenkungen bzw.
volkswirtschaftliche StimulierungsmaBnahmen getatigt. ... Lediglich 2003, nachdem die
New Economy-Lawine im Tal angekommen war, gab es hier vergleichbar positive Im-
pulse (im AnschluB setzte eine der langsten Hausseperioden in der Borsenhistorie
ein)'“111110 Oder noch deutlicher: ,Dies ist die extremste monetére Ankurbelung aller Zei-
ten."

"0 FINANZWOCHE vom 6. Dezember 2012, Seite 2.
" FINANZWOCHE vom 10. Januar 2013, Seite 2.
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Das ist weiterhin sehr vorteilhaft fur die Aktienboérsen, birgt aber mittelfristig das Risiko
kraftig steigender Inflationsraten. Wann dieses aufgestaute, und im Moment nur durch
die sinkende Umlaufgeschwindigkeit des Geldes noch nicht sichtbare Inflationspotential
in der Realwirtschaft auftauchen wird, wissen wir nicht. Fir die Fragestellung, welche
Geldanlage die Kunden im Vorgriff auf steigende Inflationsraten wahlen sollen, spielen
die Hohe und der Zeitpunkt der Inflation auch nur eine untergeordnete Rolle, wie die
nachstehende Grafik zeigt:

Auswirkung von Inflation auf Geldanlagen
Reale jdhrliche Rendite in Prozent (Vereinigte Staaten 1900 bis 2011)
1
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Quelle: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 12. Dezember 2012, Seite 17
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In vier von sechs unterschiedlichen Inflationsszenarien, die Uber einen Zeitraum von
Uber einhundert Jahren in den USA analysiert worden sind, ergeben sich die hochsten
Realrenditen fiir Aktien (die roten Balken im obigen Diagramm). Nur in den zwei
selten vorkommenden Situationen, in denen eine Deflation von mehr als finf Prozent
pro Jahr herrscht (linke Spalte der Grafik), oder eine hohe Inflationsphase mit Kauf-
kraftverlusten von Uber sechs Prozent pro Jahr herrscht (rechte Spalte), sind Aktien
nicht die beste Anlageform.

Beachten Sie in der Grafik bitte auch die Wertentwicklung der in Deutschland zu Un-
recht so beliebten Immobilien als Anlageform: In finf von sechs Féllen gehdrt sie zu
den beiden schlechtesten Anlagen und in allen sechs Fallunterscheidungen liegt die
mit Immobilien zu erzielende Realrendite nur knapp liber Null. Es ist also ein
erheblicher Unterschied zwischen der oft emotional und vom Bauch gelenkten gefuhlten
Wahrnehmung (tolle Anlageform) und der rationalen und vom Kopf gesteuerten Be-
trachtung der wirklichen Rendite (Realverzinsung nahe Null)! Wer meint, diese sehr be-
scheidenen Ergebnisse fur Immobilieninvestments aus der obigen Grafik gelten nur fir
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die USA, nicht aber beispielsweise fir Deutschland oder die Schweiz, der sei auf eine
Untersuchung der inflationsbereinigten Wertsteigerungen von zehn westlichen Landern
auf Jahresbasis Uber die letzten 40 Jahre in lokaler Wahrung hingewiesen, die eine
reale Rendite fir Deutschland im geometrischen Durchschnitt von lediglich 0,0 Prozent
und fir die Schweiz von 0,4 Prozent ermittelt hat.**?

Lassen Sie sich von den schlechten Ergebnissen einer durchschnittlichen Aktienanlage in
den letzten zehn oder zwo6If Jahren von einem Engagement in ausgesuchte Aktien oder
Aktienfonds nicht abhalten. Schon immer hat es in der Vergangenheit mehrjahrige
~Durrephasen” an den Aktienmarkten gegeben, in denen eine Aktienanlage schlechter
abgeschnitten hatte als eine Investition in Anleihen (siehe die nach unten auswandern-
den blauen Balken in der untenstehenden Grafik in der Zeit zwischen 1935 und 1941,
zwischen 1977 und 1983 sowie ab 2008). Und immer wieder kam es in den darauffol-
genden Jahren zu kraftigen Kursgewinnen an den Aktienméarkten, die viele Jahre an-
dauerten:

Performance und Outperformance von Aktien (rollierende 10-Jahresperioden)
B OQutperformance von Aktien gegeniiber Anleihen
= Durchschnittliche Aktienperformance = Durchschnittliche Outperformance von Aktien dber 10-jahrige Anlageperioden
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Quelle: Finanz und Wirtschaft vom 28. Januar 2012, Seite 26

Gerade deshalb ist es richtig und wichtig, jetzt Aktien oder Aktienfonds zu kaufen
und dann auch moglichst langfristig zu halten. Doch nicht jeder Anleger wird in den
nachsten Jahren mit Aktien Geld verdienen, genauso wenig, wie in den letzten zehn
Jahren die wenigsten Sparer mit Aktien an der Borse Geld verdient haben. Denn die

12 vgl. Gerd Kommer: Kaufen oder mieten? — Wie Sie fiir sich die richtige Entscheidung treffen, Campus Verlag,
Frankfurt 2010, Seite 217 - 218.
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meisten Anleger haben aus ihren Fehlern nicht gelernt und werden zum Opfer ihrer ei-
genen Psyche. Entscheidend ist: ,Die Borse ist nichts fur Weicheier.“**

Denken Sie bei lhren Kaufuberlegungen auch an Wahrungen auBerhalb des Euro
und dabei insbesondere an den Schweizer Franken (siehe hierzu die ausfuhrlichen Dar-
stellungen in Kapitel 1.3). Gerne zitieren wir in diesem Zusammenhang 7hilo Sarrazin,
der in seinem aktuellen Buch ,Europa braucht den Euro nicht* im letzten Kapitel
schreibt: ,Der erfolgreichste Bundesstaat der Welt ist tbrigens die kleine Schweiz: 7,8
Millionen Einwohner leben in 26 Kantonen, die selbstandiger sind als deutsche Bundes-
lander. Sie haben seit 200 Jahren Frieden, eine nationale Wahrung und den hdchsten
Lebensstandard der Welt.“'** Das wird auch in naher Zukunft so bleiben, denn
insbesondere was die Staatsverschuldung angeht, zeigt sich: ,Nicht alle Staaten ver-
halten sich gleich schlimm. Die Schweiz (und Schweden) handeln verantwortungsvoller
als etwa Deutschland, Frankreich oder Amerika.“**

Samtliche hier aufgefiihrten Uberlegungen (Geldschwemme, Enteignung durch Inflation
und/oder Zwangsabgaben) werden aus der Sicht von Schmitz & Cie. dazu fuhren, dass
die Aktienmarkte auf absehbare Zeit weiter steigen werden, auch wenn es zwi-
schenzeitlich erhebliche Kursriickschlage einzukalkulieren gilt. Fir unsere Kunden wer-
den wir bei der Strukturierung der Wertpapierdepots somit bis auf weiteres in den lin-
ken Fahrstuhl einsteigen:

UNDECIDED

=

Quelle: Finanz und Wirtschaft vom 16. Mai 2012, Seite 18

3 Frank Ringelstein: , Aktien sind nichts fiir Weicheier* in Handelsblatt vom 2. Januar 2012, Seite 14.

14 Thilo Sarrazin: Europa braucht den Euro nicht — Wie uns politisches Wunschdenken in die Krise gefiihrt hat,
Deutsche Verlags-Anstalt, Miinchen 2012, Seite 406.

Rainer Hank: Die Pleite-Republik — Wie der Schuldenstaat uns entmtindigt und wie wir uns befreien kénnen,
Karl Blessing Verlag, Miinchen 2012, Seite 280.
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Profitieren Sie deshalb von der inzwischen 35jahrigen aktiven Borsenerfahrung inner-
halb der Schmitz & Cie. GmbH, denn ,,ohne Erfahrung an der Borse“, pflegte Anaré
Kostolany als langjahriger Mentor des Verfassers dieser Jahresberichte immer zu sagen,
.ist es schwer, gute Nerven zu haben.“

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

Horen Sie auf, Geld zu verlieren! Lassen Sie im Jahr 2013 andere fir Ihr Geld ar-
beiten — je nach lhrem persodnlichen Risikoprofil entweder offensiv oder defensiv: inves-
tieren Sie zum Beispiel Ihr Geld in die erfolgreichen Investmentfonds Schmitz & Partner
Global Offensiv oder Schmitz & Partner Global Defensiv.

Zum Abschluss empfehlen wir noch die Lektire der beiden beigefiigten Artikel aus der
Frankfurter Allgemeinen Zeitung vom 27. April 2012, Seite 21 und aus dem Handelsblatt
vom 12. Juni 2012, Seite 35. Wer Bild und Ton bevorzugt, dem seien die beiden
folgenden Filmbeitrage des Verfassers dieser Berichte empfohlen:

e Fernsehinterview mit dem Deutschen Anleger Fernsehen in der Frankfurter Wert-
papierborse am 24. April 2012:
http://www.daf.fm/video/vermoegensverwalter-dr-schmitz-boersentipp-a-la-
kostolany-50153475.html

e Vortrag in Minchen mit dem Thema ,Risikofaktor Euro — Weltwéahrung oder Ent-
eignung des deutschen Sparers?* am 20. April 2012:
https://vimeo.com/user8252874/review/41690676/807a8c50e4

40



SCHMITZ & CIE.

Individuelle Fondsberatung

Sranffurter Allgemeine

ZEITUNG FUR DEUTSCHLAND

Sonderdruck aus der Frankfurter Allgemeinen Zeitung vom 27. April 2012, Seite 21

Das Parkettgesprach

Was Kostolany machen wiirde

Auf den Spuren des verstorbenen Altmeisters der Borse

er verstorbene Altmeister der Borse André Kosto-

lany wiirde jetzt inmitten all der Marktturbulenzen
ganz ruhig bleiben. Davon ist der Vermogensverwalter
Holger Schmitz iiberzeugt. Und dieser muss es ahnen, auch
wenn Kostolany 1999 im hohen Alter von 93 Jahren ver-
storben ist. SchlieBlich hat Schmitz jahrelang fiir Kostolany
gearbeitet und bei ihm die hohe Kunst der Aktienanlage ge-
lernt. Als am 19. Oktober 1987 ein Crash an den amerika-
nischen Aktienmérkten die Welt erschiitterte und die Wall
Street mit einem Tagesverlust von 22 Prozent schloss, sei
Kostolany auch ganz gelassen geblieben. ,,Uberhaupt nichts
habe ich verloren®, sagte dieser damals in einem Interview.
,,Ich habe ja nichts verkauft.” Verluste erlitten nur diejeni-
gen, die ihre Positionen verkauften, die anderen nicht.

Auch jetzt ist Schmitz auf der Seite der Kéufer und nicht
auf der Seite derjenigen, die aus Aktien aussteigen wollten.
Die Unruhe nach dem ersten Wahlgang der franzosischen
Présidentenwahlen, die Unsicherheit im Zuge der politi-
schen Wirren in den Niederlanden und generell die Sorge
um den Euro und die hohe Staatsverschuldung kénnen ihn
nicht davon abbringen. ,,In unseren Fonds haben wir aktuell
eine Liquidititsquote von fast 30 Prozent”, sagt Schmitz.
,.Das allein zeigt schon, dass ich jetzt nach Gelegenheiten
suche, Aktien zu kaufen.”

Auch wenn fiir Schmitz die Auswahl der Einzeltitel zen-
tral ist, pragen zwei libergeordnete Gedanken seine Heran-
gehensweise: ,,Ich bin gegeniiber dem Euro sehr skeptisch,
deshalb sind wir in Aktien in Schweizer Franken besonders
stark engagiert”, sagt Schmitz. Dabei kommt ihm auch die
Nihe zum Schweizer Aktienmarkt zugute. Denn nach sei-
nen Lehrjahren bei Kostolany in Miinchen machte er sich
mit seiner Vermogensverwaltung in Brione sopra Minusio,
einem Ort oberhalb des Lago Maggiore im schweizerischen
Tessin, selbstdndig. Kostolany {iibrigens, ein weil Gott
iberzeugter Europder, habe die Idee der Europdischen
Wihrungsunion gut gefunden, aber regelmiafig tiber die di-
lettantische politische Umsetzung geschimpft, berichtet
Schmitz.

~Zweitens bevorzugen wir Aktien, die nachhaltig Divi-
dende zahlen®, sagt Schmitz. Unternehmen wie die Deut-
sche Telekom, die den groBten Teil ihres Gewinnes oder
zum Teil noch mehr an die Aktionédre ausschiitten, meidet
er deshalb strikt. Er sucht lieber Unternechmen mit einer
Ausschiittungsquote von deutlich weniger als 50 Prozent
des Jahresgewinns. Lauft er damit nicht Gefahr, zu sehr in
Unternehmen engagiert zu sein, die nicht ausreichend inve-
stieren? Als Gegenbeispiel nennt er Nestlé, ein Dividenden-
titel par excellence, der seit Jahren zuverlédssig eine hohe
Dividendenrendite aufweise und jetzt trotzdem vom ameri-
kanischen Pharmakonzern Pfizer das Babygeschéft iiber-
nehme. Die Transaktion habe ein Volumen von knapp 12
Milliarden Dollar.

Generell bevorzugt Schmitz eher kleinere und mittlere
Aktien. Doch als Grundpfeiler habe er in seinen Aktiende-
pots Unternehmen wie den Nahrungsmittelkonzern Nestlé
aus Vevey am Genfer See oder die beiden grolen Pharma-
konzerne aus Basel, Novartis und Roche. ,,Diese Aktien
halte ich jedoch auch ein bisschen aus psychologischen
Griinden®, gibt Schmitz zu. Das seien solide Werte, von de-
nen sich der Vermogensverwalter jedoch keine allzu grofie
Rendite erhofft. ,,Das schafft Vertrauen, wenn die Anleger
wenigstens ein paar Titel in ihrem Depot kennen.* Die Ren-
ditetreiber in Schmitz’ Portfolio sind auch in der Tat nicht
allzu bekannt. Da wire die Bell AG in Basel, immerhin der
grofite Fleischverarbeiter der Schweiz mit einem Umsatz
von 2,5 Milliarden Franken (rund 2,1 Milliarden Euro) im
vergangenen Jahr, wie Schmitz hervorhebt. Die Marktkapi-
talisierung liegt bei 632 Millionen Franken, womit das Un-
ternehmen an der Borse eher ein kleinerer Wert ist. Auch
der Spezialmaschinenbaukonzern Bucher Industries oder
die Metall Zug, die fir Haushaltswaren in der Schweiz be-
kannt ist, gfallen Schmitz sehr gut.

Bei der Auswahl der Einzeltitel folgt Schmitz klaren Kri-
terien: ,,Die Aktie muss unabhingig von irgendwelchen

Holger Schmitz gehort die Vermogensverwaltung
Schmitz & Partner.

Modeerscheinungen an der Borse sein.” Deshalb habe er
auch nie in Unternehmen aus dem Bereich erneuerbare En-
ergien investiert. Die Idee hélt er fiir gut, doch der Einfluss
des Staates auf den Erfolg der Unternehmen sei viel zu
grof}, wie sich jetzt in der deutschen Solarbranche zeige.
Um als Investor an den Aktienmarkten erfolgreich zu sein,
hélt sich Schmitz immer noch an Kostolanys Borsenweis-
heiten. Dieser habe gern erzihlt, wie der Fahrlehrer mit ihm
geschimpft habe, als er das Autofahren lernen wollte. ,,Sie
diirfen nicht nur auf die Motorhaube sehen®, habe dieser ge-
fordert. ,,Sie miissen 300 Meter weiter schauen.” Und so sei
es auch an der Borse, folgerte Kostolany. Man miisse iiber
das Naheliegende hinausblicken.

CHRISTIAN VON HILLER

© Alle Rechte vorbehalten. Frankfurter Allgemeine
Zeitung GmbH, Frankfurt. Zur Verfigung gestellt vom
Frankfurter ~Allgemeine Archiv. www.faz-archiv.de/
sonderdrucke.
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HOLGER SCHMITZ

~Fair mit den Emerging
Markets umgehen*

Herr Schmitz, an Aktien komme kein Anle-
ger vorbei, heiBt es oft. Die Kursentwick-
lung des Dax seit dem Jahr 2000 spricht
jedoch eine andere Sprache. Kommt man
an Aktien tatséchlich nicht vorbei?

Das ist so. Natiirlich hat der Anleger Ver-
luste gemacht, wenn er den
Dax im Jahr 2000 bei iiber
achttausend Punkten mit
dem heutigen Stand ver-
gleicht. Der MDax bei-
spielsweise aber hat sich
besser gehalten. Grund-
sitzlich muss der Anleger
heute in Schuldner inves-
tieren, die besser sind als
Staaten und deren Anlei-
hen. Auflerdem spricht fiir
Aktien, dass deren Quote
am Gesamtvermogen mitt-
lerweile so niedrig ist wie
noch nie in der Geschichte.
Mittlerweile sind nur noch
vier Prozent davon in Aktien angelegt;
nach dem Zweiten Weltkrieg in den 50er-
Jahren waren es 20 Prozent.

Sie mischen in den Depots Nebenwerte
bei, obwohl die Schwankungen dort
starker sind als bei den Schwergewich-
ten. Warum dieses Risiko?

Man darf nicht zu tief bis zu den Kleinst-
werten gehen. Aber bei verniinftigen
Borsen mit ausreichend Liquiditdt bieten
sich dort hiufig bessere Chancen als bei
den Schwergewichten. Bei den Neben-
werten finden sich oft Weltmarktfiihrer,
die keiner kennt. In Deutschland sind
dies Krones oder Indus, in der Schweiz
der Fleischhindler Bell, der Maschinen-
bauer Bucher oder der Haushaltswaren-
Spezialist Metall Zug. Fiir viele Anleger
sind Nebenwerte eine Black Box. Ich ge-
he deswegen so vor, dass ich in den Port-

Holger Schmitz, Vorstand
der Schmitz & Partner AG.

folios um die tiblichen Siulen wie Nestlé,
Novartis oder Roche Nebenwerte baue.
Die haben in den vergangenen zehn Jah-
ren die Rendite nach oben getrieben.

Viele Experten haben in den vergange-
nen Jahren Aktien aus auf-
strebenden Landern emp-
fohlen. Dort entweicht
momentan die Luft. Was
nun?

Man sollte die Emerging
Markets nicht in den Him-
mel loben, aber auch fair
mit ihnen umgehen. Das
im Vergleich zur heimi-
schen Volkswirtschaft enor-
me Wachstum wird weiter-
gehen. Deswegen sollten
Aktien aus diesen Markten
auch kiinftig beigemischt
werden. Nur sollte ihr An-
teil nicht bei 80 Prozent lie-
gen, sondern bei einem Viertel bis besten-
falls einem Drittel.

Welche Rolle spielt die Dividende in der
Phase der Unsicherheit?

Sie war immer wichtig und wird es im-
mer mehr. Wenn man die Gesamtent-
wicklung einer Aktie iiber die Jahre in
Kursgewinne- und Dividende aufteilt,
dann lag je nach Land und Betrachtungs-
zeitraum der Anteil der Dividende im-
mer bei einem Drittel bis gar der Hilfte.
Zwei wichtige Griinde kommen jetzt hin-
zu: Zum einen ist die Dividendenrendite
so hoch wie seit langem nicht mehr, zum
anderen gab es schon ewig nicht mehr
die Situation, dass die Dividendenrendi-
te hoher ist als die der zehnjéihrigen Bun-
desanleihe.

Die Fragen stellte Christian Schnell.

Quelle: Handelsblatt vom 12. Juni 2012, Seite 3
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