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Kommentar des Fondsberaters Schmitz & Partner AG:

Fur die internationalen Aktienmarkte gab es einen sehr erfreulichen Ruckblick auf
das Jahr 2019. An vielen Markten war es das beste Borsenjahr seit vielen Jahren.

Alle europaischen Aktienbdrsen konnten im vergangenen Jahr kraftige Kursspringe
verzeichnen, fast ausschlieBlich im zweistelligen Prozentbereich. So gewannen
beispielsweise die Aktien in den Niederlanden (AEX) 24 Prozent, in Deutschland (DAX)
25 Prozent, in der Schweiz (SMI) ebenfalls 25 Prozent oder in Frankreich (CAC 40)
26 Prozent. Etwas weniger deutlich zogen die Aktienkurse in Spanien (IBEX 35) mit
einem Plus von zwolf Prozent an, in England (S&P UK) mit einem Anstieg von ebenfalls
zwolf Prozent oder in Osterreich (ATX) mit 16 Prozent. Europaweit stiegen die Ak-
tienkurse im Durchschnitt (Euro Stoxx 50) um 24 Prozent.

Auch in Ubersee gab es ein Kursfeuerwerk: In Hongkong (Hang-Seng) stiegen die
Aktien um neun Prozent, in Japan (Nikkei 225) zogen die Kurse um 18 Prozent an, in
Kanada (TSX) stieg der Index um 19 Prozent und in China (SSE 180) sprangen die
Aktienkurse sogar um 30 Prozent. In den USA (S & P 500) kletterten die Aktien um 22
Prozent und der technologielastige Index Nasdaq 100 stand am Jahresende sogar um
37 Prozent hoher als zwolf Monate zuvor.

Weltweit konnten die Aktienkurse (gemessen am MSCI-Welt-Aktienindex in Euro) in
dem aulRergewohnlichen Jahr 2019 um 27 Prozent zulegen.

MSCI World / MSCI Indizes vom 31.12.2018 bis 31.12.2019 1 Jahr
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Die Aktienkurse in den Schwellenlandern (MSCI-Emerging Markets in Euro) gewannen
im abgelaufenen Borsenjahr 17 Prozent, unterlagen dabei aber gréf3eren Schwan-
kungen als der Welt-Aktien-Index:

MSCI EM (Emerging Markets) / MSCI Emerging Markets Indizes vom 31.12.2018 bis 31.12.2019 1 Jahr
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An den internationalen Rentenmarkten gab es im abgelaufenen Jahr weiter fallende
Zinssatze bei nahezu allen Staatsanleihen. So lag zum Beispiel zum Jahresende die
Rendite bei den zehnjahrigen Schweizer Staatsanleihen bei minus 0,50 Prozent,
nachdem sie am Jahresanfang noch bei minus 0,10 Prozent gelegen hatte. Nicht viel
anders ist die Situation am deutschen Rentenmarkt. Hier liegen die Renditen fir
zehnjahrige Bundesanleihen zum Jahresende bei minus 0,20 Prozent.

Inzwischen entféllt Gber ein Viertel des rund um den Globus gehandelten Volumens an
Staats- und Unternehmensanleihen auf Papiere mit negativen Renditen. Und obwohl
jeder Kaufer einer solcher Anleihe weil3, dass er einen garantierten Verlust mit seinem
Investment macht, wenn er es bis zum Laufzeitende durchhélt, werden weiterhin
Anleihen mit negativer Verzinsung gekauft. ,Eine Anleihe nur zu kaufen, weil der Zins
noch negativer werden kann und man hofft, dass dadurch der Kurs steigt — das ist
schlimmer als Aktienspekulationen seinerzeit am Neuen Markt.“! An den Markten
herrscht daher seit einiger Zeit Angst vor einer spekulativen Blase. Denn sobald die
Zinsen irgendwann in der Zukunft wieder anziehen, kommt es bei festverzinslichen

1 Jens Ehrhardt im Interview mit der Zeitschrift Institutional Money, 4. Quartal 2019, Seite 58 - 68, hier Seite 58.
Zur Erinnerung: Der Neue-Markt-Index Nemax notierte Anfang 1998 bei rund 1.000 Punkten, stieg bis zum
Hohepunkt der Euphorie im Mé&rz 2000 auf fast 10.000 Punkte, um anschlieBend bis zum Marz 2003 auf rund
500 Punkte zu fallen — ein Kursverlust innerhalb von drei Jahren von 95 Prozent!
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Wertpapieren zu Kursverlusten. Und je starker die Renditen anziehen, desto kraftiger
fallen die Kurse der Anleihen.?

Der Welt-Anleihe-Index in Euro gerechnet stieg im Jahr 2019 um sieben Prozent (rote
Linie in der folgenden Grafik). Die blaue Linie zeigt den Verlauf des Welt-Anleiheindex
in US-Dollar an, der das abgelaufene Jahr mit einem etwas kleineren Gewinn von rund
funf Prozent abgeschlossen hat. Die Differenz in der Gewinnentwicklung ergibt sich aus
der Schwache des Euro im vergangenen Jahr 2019, was die im Umkehrschluss
Wahrungsgewinne fir den US-Dollar bedeutet.

Global Gov Bond Index I EURU / Merrill Lynch Indizes vom 31.12,2018 bis 31.12.2019 1 Jahr
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Die folgende Grafik zeigt anschaulich, wie die Renditen fur Schweizer Staatsanleihen
(blaue Linie) in den letzten Jahren fast kontinuierlich gesunken sind und sich seit
inzwischen funf Jahren im Minusbereich bewegen. Die Grafik macht dartber hinaus
deutlich, dass sich die Dividendenrendite des Swiss Market Index (SMI) (rote Linie) seit
sieben Jahren nahezu konstant um die drei Prozent bewegt. Und dass, obwohl die
Aktienkurse in den letzten Jahren einen historischen Hochstkurs nach dem anderen
erreicht haben. Aber die Dividenden sind genauso stark gestiegen wie die Aktienkurse
und daher ist die Dividendenrendite (der Quotient aus Dividende und Aktienkurs)
ungefahr gleich geblieben.

Damit ist die Differenz zwischen Dividendenrendite und Anleiherendite mit fast vier Pro-
zentpunkten auf einem selten erreichten Niveau. Oder anders formuliert: der Rendite-
vorsprung einer Aktienanlage an der Schweizer Borse gegeniber einer Anlage in einer
zehnjahrigen eidgendssischen Anleihe betragt ceteris paribus jedes Jahr vier Prozent!

2 vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 23. Oktober 2019, Seite 23. In dem Artikel ,,Anleihen-Blase bedroht
globales Finanzsystem™ wird auf die Einschdtzung des Internationalen W&hrungsfonds (IWF) Bezug genom-
men.
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Dividenden- und Anleihenrendite

== Dividendenrendite SMI in %
== Rendite 10-jahrige Bundesanleihen Schweiz in %
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Quelle: Finanz und Wirtschaft vom 4. Januar 2020, Seite 20

Aber nicht nur an den Rentenmarkten bestimmen negative Renditen das Bild. Immer
mehr deutsche Banken und Sparkassen verlangen von ihren Kunden Minuszinsen auf
kurzfristige Einlagen — und das teilweise bereits ab dem ersten Euro!® Bisher war fir
viele Sparer der Negativzins nur eine abstrakte Bedrohung, doch jetzt wird sie fihlbar.
Immer mehr Banken reichen den Minuszins, den die Européische Zentralbank (EZB)
ihnen auferlegt, an Privat- und Firmenkunden weiter.

Bankkunden bekommen nun also die Folgen der EZB-Geldpolitik zu spiren. Betragt
beispielsweise der Minuszins 0,5 Prozent, sind von einem Sparguthaben in Hohe von
100 Euro nach einem Jahr nur noch 99,50 Euro Ubrig, nach zehn Jahren nur noch
95,11 Euro. Wenn auf3erdem die durchschnittliche Inflationsrate zwei Prozent pro Jahr
betragt, dann fallt die anfangliche Kaufkraft nach zehn Jahren auf 81,62 Euro — ein
Verlust von 18,2 Prozent. Minuszinsen ,zwangsentsparen“ somit alle Anleger, die
Sicht-, Termin- oder Spareinlagen bei Banken halten.*

3 Nach einer von der Deutschen Bundesbank im Monatshericht November 2019 veroffentlichten Umfrage bei 220
Kreditinstituten meldeten 23 Prozent der befragten deutschen Institute einen ,,negativen volumengewichteten
Durchschnittszinssatz* fiir Sichteinlagen von Privatkunden. Das entspricht einem Viertel der gesamten Einlagen
privater Haushalte bei deutschen Banken. Bei Unternehmen meldeten sogar 58 Prozent der Geldhduser einen
negativen volumengewichteten Durchschnittszinssatz auf Sichteinlagen, was knapp 80 Prozent der gesamten
Bankeinlagen der Unternehmen entspricht. Vgl. hierzu Handelsblatt vom 21. November 2019, Seite 30 - 31
sowie Deutsche Bundesbank, Monatsbericht November 2019, Seite 32 -33.

4 Vgl. hierzu ausfiihrlich den Artikel ,,Achtung: Minuszinsen bald auch bei Threr Bank in Degussa Marktreport
vom 5. Dezember 2019, Seite 10 - 11.
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Quelle: Handelsblatt vom 11. November 2619, Sei‘te 29

Inzwischen machen sich Okonomen auch tibergeordnete Gedanken, was eine langere
Nullzins- oder sogar Minuszinspolitik fir Folgen haben kénnte: ,Die Zukunft erscheint
okonomisch der Gegenwart gleichwertig: Nullzinsen, die die Folgen des Handelns und
Wirtschaftens in die Unendlichkeit entricken, férdern im Hier und Jetzt Beliebigkeit und
Verantwortungsvergessenheit.“ Oder noch deutlicher formuliert: ,,Die Nullzinspolitik de-
formiert die Gesellschaft. Sie pramiert Kurzfristdenken, Prinzipienlosigkeit, Mitlaufertum
— und den Populismus.“

Wenn man bedenkt, dass wir Nullzinsen und Negativzinsen nur der Verbohrtheit von
Politiker zu verdanken haben, die eine von Anfang an falsch konstruierte und
letztendlich zum Untergang verdammte Wahrung namens Euro mit allen Mitteln noch
langer am Leben halten wollen, dann kann man nur den Kopf schitteln — und
schnellstens nach Anlagealternativen Ausschau halten!

Am Devisenmarkt setzte sich die Schwachetendenz des Euro der letzten Jahre
gegenuber dem Schweizer Franken fort. Der Euro fiel um weitere drei Prozent
gegenuber dem Schweizer Franken und sank von knapp 1,13 Schweizer Franken pro
Euro auf knapp 1,09. Fir Anleger, die aus dem Euroraum kommen, bedeutet die
anhaltende Starke der Schweizer Wahrung einen zusatzlichen Wahrungsgewinn im
abgelaufenen Jahr von Uber drei Prozent auf alle Schweizer Investments.

> Beide Zitate sind dem lesenswerten Aufsatz ,,Im Nebel der Sinnleere“ von Rahim Taghizadegan aus der
WirtschaftsWoche vom 31. Oktober 2019 auf der Seite 42 entnommen. Taghizadegan ist &sterreichischer
Okonom und lehrt an verschiedenen Universitéten.
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EUR Europdischer Euro (CHF) / Crossrates vom 31.12.2018 bis 31.12.2019 1 Jahr
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Wir von Schmitz & Partner rechnen mit einem weiteren Kurs- und Wertverfall des
Euro in den nachsten Jahren. Einer der aktuellen Hauptprobleme des Euro, der Aus-
trittswille der Italiener aus dem Euro, ist nicht gelost — ganz im Gegenteil. Die derzeitig
starkste Partei im italienischen Parlament, die Lega mit Oppositionsfihrer Matteo
Salvini, fuhrt in samtlichen Meinungsumfragen die Wahlergunst an, ,und der harte Kern
der Lega ist der Uberzeugung, dass der Euro die ,falsche’ Wahrung ist, aus der man
ausscheiden muss, sobald sich die Gelegenheit ergibt.“®¢ Zusammen mit der Rechts-
partei Brider Italiens gilt fur die Lega die Perspektive der Euro-Austritts: ,Diese
Parteien bestehen aus Leuten, die kein Geheimnis daraus machen, dass sie aus dem
Euro austreten und jegliches Limit fur die Haushaltspolitik abstreiten wollen. Aus deren
Sicht kann man sich unbegrenzt Geld leihen und notfalls drucken.“” Damit entsteht ein
grolRes Erpressungspotential: ,Die werden alles versuchen, um die Lander der Wah-
rungsunion zu spalten, in der Hoffnung, dass die Drohung mit einem traumatischen
Austritt Deutschland und Frankreich zu Zugestandnissen zwingt.“8

Unter anderem aus diesem Grund werden wir auch in Zukunft in den von uns
gemanagten Wertpapierdepots unserer Kunden und in den beiden von uns
verantworteten Schmitz & Partner Investmentfonds den jeweiligen Wahrungsanteil in
Euro tendenziell niedrig halten. Im Schmitz & Partner Global Defensiv Fonds betrug der

& Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 10. Dezember 2019, Seite 25.

" Luigi Marattin, Wirtschaftssprecher der neuen Partei Italia viva von Matteo Renzi, zitiert aus Frankfurter
Allgemeine Zeitung vom 10. Dezember 2019, Seite 25. In den jingsten Umfragen liegt die Lega mit 33 Prozent
der Wahlerstimmen klar in Fuhrung, die Brider Italiens kommen auf zehn Prozent; vgl. Frankfurter Allgemeine
Zeitung vom 8. Januar 2020, Seite 8.

8 Zitat des liberalen italienischen Kommentators Oscar Giannino, entnommen aus Frankfurter Allgemeine
Zeitung vom 10. Dezember 2019, Seite 25.
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Euroanteil zum Ende des Jahres 2019 nur zwolf Prozent. Der Wahrungsanteil im
Schweizer Franken hingegen lag bei 42 Prozent.

Wie wichtig und richtig es ist, eine Schwachwahrung wie den Euro moglichst zu meiden
und stattdessen auf wert- und kaufkrafterhaltende Wahrungen zu setzen, zeigt ein
pragendes Erlebnis aus der Vergangenheit, das der Schweizer Privatbankier Karl
Reichmuth erzahlt: ,Mein Vater wurde im Jahr 1900 geboren und hat als junger
Milchmann noch die Lateinische Minzunion miterlebt. Vier Liter Milch entsprachen
einer Drachme, einem Schweizer Franken, einer Lira oder einem franzdsischen
Franken. Als ich 1971 einmal nachrechnete, hatte man fur eine Drachme keinen
Tropfen Milch mehr bekommen, fur die Lira noch ein Zehntel von einem Deziliter, fur
einen franzdsischen Franken noch fast einen Deziliter und fur einen Schweizer Franken
noch gut einen Liter.*

Die zweite Wahrung, auf die wir als Alternative zum Euro in den beiden Schmitz &
Partner Fonds setzen, ist die norwegische Krone, wenn auch in geringerer
Gewichtung als beim Schweizer Franken. Die erfolgreiche wirtschaftliche Entwicklung
der vergangenen zwei Jahrzehnte hat dazu gefuhrt, dass neben dem Schweizer
Franken auch die norwegische Krone als sehr stabile Wahrung an den Finanzmarkten
angesehen wird.1° Die Mehrzahl der Devisenanalysten halt die norwegische Krone fir
unterbewertet und sieht Potential flr eine Aufwertung. So kommt beispielweise die
Dekabank in ihrer Makro Research Studie vom 9. September 2019 zu der
Einschéatzung, dass die norwegische Krone fundamental viel besser gestitzt ist als der
Euro. Und die Finanz und Wirtschaft erganzt: ,Auf Basis der Kaufkraftparitat ist die
norwegische Krone 30 % unterbewertet gegeniiber dem Euro.“!!

Einer der Grinde fiur die Starke der norwegischen Wirtschaft und die Attraktivitat der
norwegischen Krone ist die strikte Weigerung der Norweger, ihre Unabhangigkeit auf-
zugeben, Mitglied in der Europaischen Union zu werden und der Europaischen Ein-
heitswahrung beizutreten. Ende November 1994 entschied sich bei einer Volks-
abstimmung Uber einen Eintritt Norwegens in die Européaische Union die Mehrheit der
norwegischen Wahler fir die Souveranitat und gegen einen Beitritt in die EU. 25 Jahre
spater ist klar, dass die Norweger diese Entscheidung nicht bereut haben. Im Gegen-
teil: Inzwischen wirden sogar knapp zwei Drittel der Norweger gegen eine EU-
Mitgliedschaft stimmen.?? Solange diese Situation anhalt und die Norweger sich vom
Euro fernhalten, werden wir auch weiterhin die norwegische Krone als wert- und kauf-
krafterhaltende Alternative zum Euro in den beiden Schmitz & Partner Fonds einsetzen.

Wie haben sich im vergangenen Bdrsenjahr 2019 in dem gerade beschriebenen
Umfeld die beiden Schmitz & Partner Fonds entwickelt?

® Karl Reichmuth im Interview mit dem Smart Investor, November 2019, Seite 26 - 27, hier Seite 26. Die
Lateinische Miinzunion war eine Wéhrungsunion zwischen Frankreich, Belgien, Italien und der Schweiz, die
von 1865 bis 1914 (faktisch) bzw. bis 1926 (formal) bestand. 1868 trat Griechenland der Union bei. Ahnlich wie
heute nutzten auch damals schon Italien und Griechenland eine Regelungsliicke in den Vertrdgen, um den
Papiergeldumlauf zu steigern, was zu Inflation und damit zu Kaufkraftverlusten fihrte.

10 wvgl. die Bundesbank Studie von Timo Bettendorf und Reinhold Heinlein im Research Brief vom
11. September 2019.

11 Finanz und Wirtschaft vom 23. November 2019, Seite 19. In dem Artikel ,,Value-Perlen zwischen den Fjorden*
wird auch ausgefiihrt, dass Norwegen einer der billigsten Aktienmérkte der Welt ist. Im Schmitz & Partner
Global Offensiv Fonds betrdgt der Anteil norwegischer Aktien rund zwdlf Prozent an der Aktienquote zum
Jahresende 2019.

12 vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 25. November 2019, Seite 20.



Der Schmitz & Partner Global Offensiv Fonds war bis zum 30. Juni 2019 ein
sogenanntes Gemischtes Sondervermdgen, das sein Vermdgen weltweit investieren
kann. Anlageschwerpunkt waren Aktienfonds und Einzelaktien mit einer minimalen
Investitionsquote von 25 Prozent und einer maximalen Investitionsquote von 100
Prozent. Ab dem 1. Juli 2019 ist das Gemischte Sondervermdgen in ein sogenanntes
OGAW-Sondervermogen'® umgewandelt worden. Der wesentliche Unterschied zu
friher ist nun, dass der Schmitz & Partner Global Offensiv Fonds seit Mitte letzten
Jahres nur noch maximal zu zehn Prozent in Zielfonds anlegen kann, statt wie vor dem
Stichtag theoretisch bis zu 100 Prozent. Berticksichtigt man die bei einer Anlage in
Investmentfonds entstehenden zusatzlichen Kosten gegenuber einer Direktanlage in
Einzelwertpapiere, bedeutet diese Anderung fur den Anleger ceteris paribus eine
leichte Kostensenkung. Das Ziel der Anlagepolitik bleibt nach wie vor ein mittel- bis
langfristig hoher, risikoadjustierter Wertzuwachs. Der Fonds wurde am 1. November
2007 aufgelegt und wird von der SCHMITZ & PARTNERAG - Privates
Depotmanagement beraten.

Mit Wirkung vom 15. April 2019 ist der Investmentfonds Ritter R1 Value Portfolio auf
den Schmitz & Partner Global Offensiv Fonds verschmolzen worden. Fir die Anleger
und Anteilsinhaber bedeutet das durch die Fusion nahezu verdoppelte Fondsvolumen
in erster Linie eine Verringerung der laufenden Kosten.

Der Schmitz & Partner Global Offensiv Fonds (in der folgenden Grafik der rote
Kurvenverlauf) verbuchte im Bdrsenjahr 2019 ein erfreuliches Ergebnis: Bei einer
Volatilitat (Schwankungsrisiko) im Jahresdurchschnitt von lediglich 7,7 Prozent (deutlich
weniger als das Schwankungsrisikos des Weltaktienindex mit 12,1 Prozent) gewann er
9,3 Prozent.

Schmitz & Partner Global Off. / Investmentfonds vom 31.12.2018 bis 31.12.2019 1 Jahr
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13 OGAW ist die Abkiirzung fiir ,,Organismus fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren“. Die OGAW-Richtlinie
definiert spezielle Anforderungen an Investmentfonds und ihre Verwaltungsgesellschaften. Einen Schwerpunkt
bildet hierbei die Regelung der zuldssigen Vermdgensgegenstande, in die ein OGAW-Fonds investieren darf.
Vgl. hierzu die detaillierten VVorschriften in der Durchfiihrungsrichtlinie 2007/16/EG der EU-Kommission.
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Im Laufe der letzten zwolf Monate lag die Investitionsquote des Fonds relativ konstant
bei 56 Prozent. Das trug entscheidend dazu bei, das Schwankungsrisiko des Fonds
klein zu halten. Der in Aktienfonds investierte Teil fiel nochmals von knapp 15 Prozent
zu Jahresbeginn auf knapp neun Prozent am Ende des Jahres, der Anteil der
Einzelaktien stieg leicht von rund 41 Prozent auf knapp 44 Prozent. Deutlich reduziert
wurde auch der direkt oder indirekt in den sogenannten Emerging Markets
(Schwellenlandern) investierte Teil des Fondsvermégens, der zu Jahresbeginn noch
knapp 15 Prozent des Fondsvermdgens ausmachte, am Jahresende jedoch nur noch
knapp sechs Prozent betrug.

Anlageschwerpunkte des Fonds waren im vergangenen Jahr nach wie vor unterbewer-
tete Einzelaktien sowie, in deutlich reduzierter Form, Aktienfonds mit der Ausrichtung
,Emerging Markets®.

Der Schmitz & Partner Global Defensiv Fonds war ebenfalls bis zum 30. Juni 2019
ein Gemischtes Sondervermégen, das sein Vermbgen weltweit investieren kann.
Anlageschwerpunkte waren zum einen Aktienfonds und Einzelaktien, zum anderen
Rentenfonds und einzelne verzinsliche Wertpapiere, wobei in der Regel Aktienfonds
und Einzelaktien nicht mehr als 50 Prozent des Fondsvolumens ausmachen sollten.
Eine Mindestinvestitionsquote (wie beim Schmitz & Partner Global Offensiv Fonds in
Hohe von 25 Prozent) gibt es beim Schmitz & Partner Global Defensiv Fonds nicht. Der
Fonds kann also (wie zum Beispiel in der Finanzkrise im Jahr 2008) ausschlieflich
Liguiditat halten. Ab dem 1. Juli 2019 wurde das Gemischte Sondervermdgen in ein
sogenanntes OGAW-Sondervermdgent4 umgewandelt. Der wesentliche Unterschied zu
friher ist nun, dass der Schmitz & Partner Global Defensiv Fonds nur noch maximal zu
zehn Prozent in Zielfonds anlegen kann, statt wie vor dem Stichtag theoretisch bis zu
100 Prozent. Berucksichtigt man die bei einer Anlage in Investmentfonds entstehenden
zusatzlichen Kosten gegentber einer Direktanlage in Einzelwertpapiere, bedeutet diese
Anderung fir den Anleger ceteris paribus eine leichte Kostensenkung. Das Ziel der
Anlagepolitik bleibt nach wie vor ein mittel- bis langfristig hoher, risikoadjustierter
Wertzuwachs. Der Fonds wurde am 7. Mai 2008 aufgelegt und wird von der SCHMITZ
& PARTNER AG - Privates Depotmanagement beraten.

Der Schmitz & Partner Global Defensiv Fonds (in der Grafik die blaue Linie) wies im
Bdrsenjahr 2019 bei einer Volatilitat (Schwankungsrisiko) von 5,9 Prozent im Jahres-
durchschnitt einen sehr erfreulichen Gewinn von 14 Prozent aus. Das bedeutet ein
aulBergewoOhnlich gutes Rendite-Risiko-Verhaltnis (gemessen am sogenannten
Sharpe Ratio) von 2,4! Besonders stolz sind wir auf ein Zitat aus einer Fondsanalyse:
,Mit Stand vom 13.9.2019 belegt der Fonds mit 13,7% Wertzuwachs auf Jahressicht
den ersten Platz in der Morningstar-Kategorie ,Mischfonds EUR defensiv — Global*“.1®
Dies ist nicht das erste Mal, dass der Schmitz & Partner Global Defensiv Fonds die
Nummer 1 in vergleichenden Fondsstatistiken ist, aber wir freuen uns immer wieder
aufs Neue uber eine solche Auszeichnung.

Im Laufe der letzten zwolf Monate lag die Investitionsquote des Fonds nahezu konstant
bei 75 Prozent. Der Anteil der Einzelaktien stieg leicht von 41 Prozent auf 44 Prozent.
Festverzinsliche Wertpapiere sind zurzeit nicht im Fonds vorhanden und der Anteil von
Rentenfonds liegt nahezu unverandert bei rund neun Prozent. Der Euroanteil betrug

14 Siehe vorherige FuBnote.
15 Christian Bayer in einer Fondsanalyse tiber den Schmitz & Partner Global Defensiv Fonds in der Oktober-
Ausgabe des Smart Investor auf Seite 38.
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zum Jahresende rund zwdlf Prozent. Mehr als die Halfte des Fondsvermdgens ist in
den defensiven Wahrungen Schweizer Franken (42 Prozent) und norwegische Kronen
(14 Prozent) investiert sowie dariiber hinaus in kanadische Dollar (sieben Prozent) und
englische Pfund (drei Prozent) angelegt. Der an 100 Prozent fehlende Wahrungsanteil
ist in den Edelmetallen Gold und Silber (22 Prozent) investiert und somit keiner
Wahrung direkt zuzurechnen.

Neben der Aktienquote von 44 Prozent waren weitere Investitionsschwerpunkte zum
einen die bereits seit April 2009 im Fondsvermégen vorhandenen Gold- und
Silberbestande mit knapp 22 Prozent Anteil am Fondsvermégen und zum anderen
Festverzinsliche in Gestalt von Rentenfonds mit rund neun Prozent.

Zusatzlich zu den beiden gerade aufgefuhrten Alternativen zum Euro — dem Schweizer
Franken und der norwegischen Krone — gibt es aus der Sicht von Schmitz & Partner
noch eine dritte ,Wahrung“, die die Kaufkraft in den nachsten Jahren besser erhalten
wird als der Euro: Gold!

Seit der Einfuhrung des Euro vor zwanzig Jahren hat die Gemeinschaftswahrung mehr
als 80 Prozent an Wert verloren. Bekam man am 4. Januar 1999, dem ersten Borsen-
tag nach der Einfiihrung des Euro als Buchgeld, noch fur einen Euro fast 128 Milli-
gramm Gold, sind es jetzt nur noch 23 Milligramm:*6

Soviel Milligramm Gold erhalt man
fur einen Euro
und fur einen Dollar

| | ] | || ]
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Quelle: Macrobond, Incementum AG, BXKC FAZ -Grafik Katser

Quelle: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 24. Oktober 2019, Seite 25

Anhand des fast parallelen Verlaufs des Kaufkraftverlustes von Euro (rote Linie in der
oberen Grafik) und US-Dollar (blaue Linie) zeigt sich auch, wie sinnlos es ist, den
scheinbaren Werterhalt und die angebliche Stabilitat des Euro im Preisvergleich mit
dem US-Dollar darzustellen und zu begriinden, was insbesondere in der deutschen

16 Vgl. zu den Zahlenangaben Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 24. Oktober 2019, Seite 25. Im Vergleich zu
den tber 80 Prozent Kaufkraftverlust fiir den Euro und auch fir den US-Dollar hat sich der Schweizer Franken
mit einem Wertverlust von ,,nur* 65 Prozent in dem Zeitraum von 1999 bis 2019 noch relativ gut gehalten.
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Medienlandschaft immer wieder gerne gemacht wird. Wenn zwei schwache Papier-
wahrungen wie der Euro und der US-Dollar gegeniibergestellt werden und parallel an
Kaufkraft verlieren, erkennt man deren gemeinsame Schwéche nicht sofort. Erst wenn
ein anderer Fixpunkt als Vergleichsmalistab gewahlt wird (in diesem Fall Gold), wird
der Wertverlust deutlich.

Um im Gegensatz zu den Papierwahrungen Euro und US-Dollar den Kaufkrafterhalt
von Gold zu verdeutlichen, ist auch ein Vergleich mit realen Gutern des taglichen
Lebens wie zum Beispiel Brot interessant: Zu Zeiten des babylonischen Konigs
Nebukadnezar II. konnte zwischen 605 und 562 vor Christus fur eine Feinunze Gold
350 Laib Brot gekauft werden. Bei einem aktuellen Preis von 1.340 Euro pro Feinunze
Gold ergibt sich bei 350 Laiben Brot ein Brotpreis pro Laib von rund 3,80 Euro. Das
entspricht ungefahr dem heutigen Preis von Brot. In Gold gerechnet hat sich der
Brotpreis also seit (iber 2.500 Jahren kaum verandert.t’

Wem der Ausflug in jahrtausendalte Vergangenheit zu weit hergeholt erscheint — hier
ist ein Beispiel, das lediglich rund hundert Jahre zuriick reicht: Im Jahr 1906 kostete die
Malf3 Bier auf dem Miunchener Oktoberfest 38 Pfennige oder 0,14 Gramm Gold. Auf der
Wiesn im Jahr 2019 musste durchschnittlich 11,50 Euro fur die MalR3 bezahlt werden,
umgerechnet 0,26 Gramm Gold. Der Bierpreis hat sich in Gold gerechnet in Uber
hundert Jahren also lediglich knapp verdoppelt und nicht wie in Papiergeld fast
versechzigfacht.'®

Wichtig fur den Anleger ist neben dem langfristigen Kaufkrafterhalt auch: ,Der Wert
des Goldes ist immun gegeniuber geldpolitischen Manévern: Die Geldpolitik der
Geldmengenvermehrung und der Null- und Minuszinsen kann den Tauschwert des
Goldes nicht in die Knie zwingen.“® Warum dieser Aspekt so wichtig ist, erklart Detlev
S. Schlichter in seinem im Jahr 2013 erschienen Buch ,Das Ende des Scheins: warum
auch unser Papiergeldsystem zusammenbricht®: Es sei eine historische Tatsache, dass
durch Waren gedecktes Geld immer als einigermal3en stabiles Tauschmittel funktioniert
hat, wahrend alle staatlichen Papierwahrungen aus Sicht der Preisstabilitat sich als
totale Katastrophe erwiesen hatten.?° Diese ,NaturgesetzmaRigkeit* erkannte auch
schon der franzosische Philosoph Voltaire (1694 - 1778) vor dreihundert Jahren:
,Papiergeld kehrt irgendwann zu seinem inneren Wert zurick — null.”

Diese Uberlegung spielt wohl auch fur zahlreiche internationale Notenbanken eine
Rolle, die in den letzten Jahren seit dem Beginn der weltweiten geldpolitischen
Lockerung und den massiven Gelddruckaktionen im Jahr 2009 ihre Goldbestande deut-
lich aufgestockt haben. So hat zum Beispiel die russische Notenbank allein seit Anfang
2019 rund 128 Tonnen Gold hinzugekauft und ihre Reserven auf 2.240 Tonnen erhdht.
Auch China hat seine Goldbestande massiv ausgebaut und allein seit dem Jahr 2015
auf knapp 2.000 Tonnen verdoppelt.?*

17 vgl. zu den Zahlenangaben Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 24. Oktober 2019, Seite 25.

18 Auch hier stammen die Zahlen aus dem Artikel ,,In Gold ist der Euro 80 Prozent weniger wert“, Frankfurter
Allgemeine Zeitung vom 24. Oktober 2019, Seite 25.

19 Degussa Marktreport vom 24. Oktober 2019, Seite 4. Hervorhebung durch Schmitz & Partner.

20 Entnommen aus Mark Mobius: Die Wahrheit Gber Inflation — Warum Geldentwertung jeden etwas angeht, wie
sie manipuliert wird und wie man es durchschaut, FinanzBuch Verlag, Miinchen 2019, Seite 100. Hervorhebung
durch Schmitz & Partner. Mobius war von 1987 bis 2016 Portfoliomanager bei Franklin Templeton Investments.

2L Vgl. Neue Zircher Zeitung vom 6. November 2019, Seite 29. In dem Artikel ,,Autokraten im Goldrausch* wird
auch auf die verstirkten Goldkéufe der Tiirkei Bezug genommen: ,,Die Regierung unter Erdogan setzt immer
mehr auf Gold. Die Kéufe haben rasant zugenommen.*

11



Wie stark die Goldbestande aller Notenbank seit Beginn der Eurokrise im Jahr 2009
gestiegen sind, zeigt der Blick auf die folgende Grafik:
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Quelle: Bloomberg, Baader Bank Kapitaimarktanalyse

Quelle: Halvers KapitalmarktMonitor vom 22.November 2019

Uber Jahrzehnte hatten die Notenbanken ihre Goldbestdnde abgebaut. Erst mit der
durch die Staatsschuldenkrise in Griechenland ausgeldsten Eurokrise setzte ein
Umdenken ein. Vielleicht nehmen sich die Notenbanken die Worte von John Pierpont
Morgan (1837 - 1913), amerikanischer Bankier und Grunder der Investmentbank J.P.
Morgan zu Herzen, der gesagt hat: ,,Gold ist Geld. Alles andere ist Kredit.*

Moglicherweise sehen die internationalen Notenbanken aber auch Handlungsbedarf
angesichts der massiven Schuldenberge in der Welt und wollen mit dem Aufstocken
ihrer Goldbestadnde dem standig wertloser werdenden Papiergeld etwas Dauerhaftes
und Wertbesténdiges entgegensetzen. Denn vielleicht ist in einigen Jahren das Ver-
trauen der Bevolkerung in die Papierwdhrungen so stark gesunken, dass im Rahmen
einer notwendigen Wahrungsreform und einer Neuordnung des Weltwahrungssystems
eine Wahrung mit internationaler Gultigkeit (die in Anlehnung an den Euro fir eine
europaische Wahrung dann vielleicht Globo fir eine globale Wéhrung heil3en kénnte)
und mit einer (zumindest teilweisen) Golddeckung eingefihrt werden muss. Und dafir
wird bereits jetzt mit Goldkaufen vorgesorgt.

Die internationalen Schuldenberge, die in ein paar Jahren moglicherweise eine
Wahrungsreform notwendig werden lassen, haben zum wiederholten Mal einen neuen
Rekordwert erreicht. Zwischen 1999 und 2019 ist das kumulierte Gesamtdefizit von
Unternehmen, Banken, Staaten und Privathaushalten, um 216 Prozent auf rund
255.000 Milliarden US-Dollar gestiegen — mehr als dem Dreifachen der weltweiten
Wirtschaftsleistung:
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Der Schuldenberg wachst
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Quelle: Gabor Steingart: Das Morning Briefing vom 18. November 2019

Das weltweite Bruttoinlandsprodukt belauft sich zurzeit auf rund 85.000 Milliarden US-
Dollar. Das heif3t, global gibt es dreimal mehr Schulden, als die gesamte Menschheit in
einem Jahr an Wertschopfung erarbeitet. Wenn man bedenkt, dass im Jahr 2010 auf
der gesamten Welt fur 65.000 Milliarden US-Dollar Waren und Dienstleistungen
produziert worden sind und der Schuldenstand damals 200.000 Milliarden US-Dollar
betragen hat, dann bedeutet das, dass fur ein Wachstum des Bruttoinlandprodukts von
20.000 Milliarden US-Dollar dber 55.000 Milliarden US-Dollar Schulden gemacht
worden sind.?? Oder anders formuliert: fiir einen Dollar Wachstum hat sich die Welt
um mehr als 2,50 Dollar verschulden mussen!

Und es gibt keine Aussicht, dass sich an diesem unséaglichen Zustand etwas &ndert.
Ganz im Gegenteil: insbesondere der Staatsanteil an den Schulden wird mit Sicherheit
immer groRer werden. ,Hochverschuldete EU-Staaten versuchen noch nicht einmal
mehr, ihren Haushalt zu konsolidieren.“?®> So haben zum Beispiel Belgien, Spanien und
Frankreich eine sehr hohe Schuldenquote von knapp 100 Prozent und Italien sogar
mehr als 136 Prozent des Bruttoinlandprodukts. Diese vier Lander haben die wirtschaft-
lich guten Zeiten nicht genutzt, um ihre Staatsfinanzen in Ordnung zu bringen. Wann
wollen diese Lander denn ihre Schulden reduzieren, wenn nicht in Phasen des wirt-

22 \/gl. zu den Zahlenangaben die Artikel ,,Weltweite Schulden auf Rekordstand* in Neue Ziircher Zeitung vom
16. November 2019, Seite 33 sowie ,,Schuldenblase — die Mutter aller Blasen* in Anlegen mit Weitsicht,
November 2019, Seite 14 und auch ,,Eine Welt voller Schulden® in Handelsblatt vom 26. November 2019,
Seite 24 - 25.

2 Handelsblatt vom 21. November 2019, Seite 11.
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schaftlichen Aufschwungs? Etwa in einer Rezession? Wohl kaum. Und in Zukunft wird
es leider nicht besser. Ganz im Gegenteil: Diese vier Lander wollen jetzt entweder die
Haushaltskonsolidierung ganz einstellen oder sogar auf einen Schuldenexpansionskurs
einschwenken.?*

Uber viele Jahre hinweg galten Immobilien als eine sichere Anlage, die stiandig an
Wert gewinnt — und manche Anleger glauben, dass sei auch in Zukunft so. Aber: ,Die
herrschende Meinung, Hauser und Wohnungen seien stabile Anlagen, ist und bleibt ein
Marchen fiir groRe Kinder.“?® Und ,wie die vergangenen zwolf Monate gezeigt haben,
sind auch substantielle Preisriickgange mdglich, wenn es zu einschneidenden
regulatorischen Eingriffen oder zu einer 6konomischen Schwachephase kommt oder
wenn die Preise so stark gestiegen sind, dass der Kreis der potenziellen Kéufer zu sehr
schrumpft.“?6

Fast wochentlich werden Berichte und Analysen publiziert, die vor einem deutlichen
Ruckgang der Immobilienpreise oder sogar von einem Platzen der Immobilienblase
warnen. Besonders beachtet wird in diesem Zusammenhang der jahrliche Bericht der
Schweizer Grol3bank UBS uber Immobilienblasen in aller Welt, der vor kurzem wieder
veroffentlicht worden ist. Von allen Stadten weltweit am meisten blasengeféahrdet ist
Minchen, das jetzt den ersten Platz im ,Welt-Blasen-Ranking“ der Bank belegt,
nachdem es im vergangenen Jahr noch auf Platz zwei hinter Hongkong lag:

24 Siehe vorherige FuBnote. Der Artikel ,,Das Ende des Sparens® beklagt dabei, dass alle Strafverfahren gegen

Staaten wegen Uberhdhter Haushaltsdefizite eingestellt worden sind, was ein zusétzlicher Anreiz ist, weiter
Schulden zu machen.
In seinem Aufsatz ,,Staatsverschuldung hat ihren Preis® in der Finanz und Wirtschaft vom 18. Dezember 2019
auf Seite 2 weist Professor Kenneth Rogoff auf die realen Risiken und die womdglich nicht sichtbaren Kosten
einer zunehmenden Staatsverschuldung hin und warnt vor der aktuellen ,,Selbstgefélligkeit in Bezug auf eine
deutlich hohere Verschuldung®.

%5 Volker Looman in seinem Artikel ,,Das liebe Geld ist schoner Schein* in Frankfurter Allgemeine Zeitung vom

7. Januar 2020, Seite 25.

Das Zitat stammt aus dem Artikel ,,Die Angst vor dem Platzen der Immobilienblase ist berechtigt”, Neue

Zurcher Zeitung vom 1. Oktober 2019, Seite 29.

Das Autorenduo Marc Friedrich und Matthias Weik gibt daher den Rat: ,,Auf dem aktuellen, sehr hohen

Preisniveau eine Immobilie zu kaufen, ist nicht sinnvoll. ... eher das Gegenteil — ndmlich bei den heutigen

hohen Preisen zu verkaufen. Entnommen aus: Marc Friedrich / Matthias Weik: Der grofite Crash aller Zeiten.

Wirtschaft, Politik, Gesellschaft — Wie Sie jetzt noch lhr Geld schiitzen kénnen, Eichhorn Verlag, Kéln 2019,

Seite 329.

26
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Hohe Risiken in vielen Metropolen der Euro-Zone

Blasenindex 2012, in Punkten — Blasenrisiko (> 1.5), Uberbewertet (0.5 bis 1,5). Fair bewertet (—0.5
bis 0.5). Unterbewertet (—1,5 bis —0.5)
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Nur kurze Zeit vor der Studie der UBS hat das European Systemic Risk Board, ein
Gremium unter dem Vorsitz von Christine Lagarde, der Prasidentin der Europaischen
Zentralbank, bereits eine Warnung fur Deutschland ausgesprochen: ,Die meisten
Preisindikatoren fir Wohnimmobilien deuten darauf hin, dass die H&auserpreise in
Deutschland zu hoch sind. Wie schon 2016 und 2017 deuten auch Schatzungen flr
2018 darauf hin, dass die Preise in stadtischen Gebieten deutlich Gberteuert sind.“?’

Die Gefahr einer Preisblase misst die Analyse der UBS anhand von funf Kriterien.
Untersucht werden das Preis-Einkommens-Verhdltnis, das Preis-Miet-Verhaltnis,
Veranderungen im Verhdltnis von Hypotheken zum  Bruttoinlandsprodukt,
Veranderungen in der Bautatigkeit gemessen am Bruttoinlandsprodukt und einem
Stadt-Land-Preisindikator.?® Insbesondere der Kaufpreis einer Immobilie im Vergleich
zum Einkommen ist in den allermeisten Stadten Uber die vergangenen zehn Jahre viel

2 Das Zitat des Gremiums ist entnommen aus dem Artikel ,,Die groBe Angst vor einer Immobilienblase®,

Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 2. Oktober 2019, Seite 27. AuBerdem wird warnend darauf hingewiesen,
dass Immobilienblasen besonders dann heikel sind, wenn der Immobilienboom tber Kredite finanziert wird. In
Deutschland ist der Anteil der Fremdfinanzierung inzwischen auf 83 Prozent gestiegen.

2 Vgl. hierzu den Artikel ,,Achtung, Preisblasen!* im Handelsblatt vom 1. Oktober 2019, Seite 37. Die
Kernaussage lautet: ,, Kein Markt aber sei derart iiberbewertet wie der Miinchener®.
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zu teuer geworden. Im Jahr 2009 konnte eine ,Fachkraft im Dienstleistungssektor eine
60-Quadratmeter-Wohnung in Miinchen fur das Funffache eines Jahresgehalts kaufen
— heute entspricht der Kaufpreis dem Einkommen von acht Jahren.?® Noch kritischer
fallt das Preis-Miet-Verhaltnis fir Mianchen aus. Eine solche Wohnung kostet
inzwischen das 37-fache der Jahresmiete!*°

Wie sich das Blasenrisiko flir einige ausgesuchte europaische Stadte im Verlauf der
letzten Jahrzehnte entwickelt hat, zeigt die folgende Grafik. Im Ruckblick kann man
erkennen: ,In einigen Metropolen war die Blasenwarnung der richtige Zeitpunkt
auszusteigen.®! So fielen die Immobilienpreise in Paris (gelbe Linie in der oberen
Grafik) und in Mailand (grine Linie) von einer Uberteuerten Preissituation Anfang der
1990er Jahre mehrere Jahre lang. Und in Madrid (graue Linie), deren Immobilienpreise
im Jahr 2005 in den Bereich des Blasenrisikos gerieten, stirzten die Preise flr Hauser
und Wohnungen anschliel3end ebenfalls viele Jahre lang ab — bis sie schliel3lich wieder
im unterbewerteten Bereich angekommen sind:

Sorge um Preisblasen
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Quelle: Finanz und Wirtschaft vom 14. Dezember 2019, Seite 19

Wie schnell sich der Wind auf dem Immobilienmarkt von einem Utberteuerten Bereich
oder sogar von einem Blasenrisiko drehen kann, sieht man auch an anderen
Beispielen. ,Sowohl in Stockholm, London, Vancouver, Dubai wie auch in Sydney, die
alle eine mehrjahrige Periode mit steil steigenden Preisen von Wohnimmobilien hinter

29

30

31

Vgl. den Artikel ,,Warnung vor deutscher Immobilienblase“ aus der Finanz und Wirtschaft vom
2. Oktober 2019, Seite 16.

Vgl. Handelsblatt vom 1. Oktober 2019, Seite 37. Die Immobilienpreise in Stddten, in denen dieser Wert tber
dem Faktor 30 liegt, sind besonders anféllig fur starke Preiskorrekturen, wenn die Zinsen wieder steigen sollten,
restimiert der Artikel.

Finanz und Wirtschaft vom 2. Oktober 2019, Seite 16.
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sich haben, kam es in den vergangenen vier Quartalen zu deutlichen Korrekturen.“3?
Und weiter: ,Im Durchschnitt sind die Preise in den untersuchten Stadten erstmals seit
2012 nicht mehr gestiegen.”*® Ist das bereits der Anfang vom Ende des
Immobilienbooms?

Neben den Risiken von Uberbewertung der Immobilienpreise und dem Risiko von in
Zukunft wieder steigenden (Hypotheken)zinsen, drohen zusatzlich auch Gefahren von
der Politk und den ,zunehmenden regulatorischen Eingriffen, die mit einer
atemberaubender Geschwindigkeit umgesetzt werden. Ein mahnendes Beispiel ist
Berlin, wo die rot-rot-grine Regierung mit einer Mietobergrenze absolut
planwirtschaftliche Elemente umsetzt.“3*

Zusatzlich kommen immer mehr Forderungen auf, Immobilien héher zu besteuern. Die
Organisation fur wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) schlagt
beispielsweise in ihrem vor einigen Monaten verdffentlichten Papier ,Going for
Growth 2019" vor, die Abgabenlast in Deutschland umzuverteilen. Die Sozialabgaben
fur Niedriglohnbezieher sollen gesenkt werden, im Gegenzug sollen Immobilienbesitzer
starker belastet werden.3® Ahnlich lesen sich die Anregungen des Internationalen
Wahrungsfonds (IWF) in seinem ,Deutschlandbericht. Der IWF beklagt die Zunahme
der Ungleichheit in Deutschland und schlagt vor, Immobilien starker zu besteuern.3¢ Ist
es wirklich so abwegig, dass die Politik demnachst auf die Idee kommt, Immobilien in
Deutschland deutlich starker zu besteuern? Entweder mit dem Argument, die
Ungleichheit zwischen Immobilieneigentimern und Nichtimmobilieneigentiimern
zumindest etwas mildern zu wollen — oder aber auch einfach aus fiskalischem Bedarf,
zum Beispiel fir die marode Altersversorgung?

Und fur alle Anleger, die immer noch glauben, der Kauf einer Immobilie sei eine
rentable und alternativiose Investition, mochten wir an dieser Stelle ein weiteres
Argument anfihren, dass die Sinnhaftigkeit eines Immobilienkaufs in Frage stellt. Die
Zeitschrift Capital hat ein Gedankenexperiment unternommen und einen fiktiven
Hauskaufer gegen einen Mieter antreten lassen, der sein Geld statt in einen Hauskauf
in einen Aktienfonds steckt. Die entscheidende Frage lautet nun: Wer hat nach 30
Jahren mehr Vermégen angehauft? Das Ergebnis bei Annahme von realistischen
Bedingungen: Der Kaufer der Immobilie kommt nach 30 Jahren auf ein Vermégen von

32 Neue Zurcher Zeitung vom 1. Oktober 2019, Seite 29.

3 Siehe vorherige FuBnote.

3 Smart Investor, Oktober 2019, Seite 6. In der Titelstory iiber Immobilien , Kurzfristig gefiihrlich, langfristig
erniichternd* auf den Seiten 6 - 9 kommt der Autor Christoph Karl auf Seite 7 zu dem Fazit: ,,Nahe dem Top
noch einzusteigen dirfte sich jedoch kaum lohnen. Schliellich beweisen viele Studien, dass Immobilien auch an
sehr guten Standorten langfristig kaum mehr als einen Inflationsausgleich bieten. Eine Phase wie die der letzten
zehn Jahre ist daher eher eine historische Ausnahme, auf die mit groRer Wahrscheinlichkeit eine Phase der
Stagnation folgen wird.

Florian Homm mahnt in diesem Zusammenhang: ,Jetzt, vor einer moglichen Korrektur, noch Immobilien zu
erwerben, erachten wir als leichtsinnig.” Und weiter: ,,Vor allem Objekte in Hongkong, Miinchen, Toronto,
Vancouver, Amsterdam und London sind mit mehr als 100 Prozent iiber ihrem fairen Wert bewertet.” Die
beiden Zitate stammen aus dem Buch: Florian Homm: Der Crash ist da — Was Sie jetzt tun missen!,
FinanzBuch Verlag, Minchen 2019, Seite 173.

Julia Lohr schreibt in ihrem Artikel ,,Berliner Hybris“ zum Berliner Mietendeckel: ,,250 Mitarbeiter will der
Senat einstellen, um den Mietendeckel durchzusetzen. Weitaus besser ware es, diese Mitarbeiter wiirden den
Bau neuer Wohnungen vorantreiben.* Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 4. Januar 2020, Seite 17.

% Vgl. den Artikel ,Die Angst vor hoheren Steuern aufs eigene Haus®, Frankfurter Allgemeine Zeitung vom
16. Juli 2019, Seite 27.

% Siehe vorherige FuBnote.
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ungefahr 550.000 Euro. Der Mieter der Immobilie kommt dagegen auf ein Vermdgen
von mehr als einer Million Euro.3’

Warum ist der Unterschied zwischen Kaufen und Mieten einer Immobilie derart
deutlich? Weil die durchschnittliche jahrliche Rendite an den Aktienmarkten
deutlich hoher liegt als der langfristige Anstieg der Immobilienpreise! Zum
Vergleich: der Deutsche Aktienindex DAX wurde vor fast genau 30 Jahren mit einem
Indexstand von 1.000 Punkten ins Leben gerufen. Zum Jahresende 2019 stand der
DAX bei dber 13.000 Punkten. Aber welche Immobilie hat sich - unter
Berucksichtigung aller in diesem Zeitraum anfallenden Kosten — verdreizehnfacht?

Der Finanzanalytiker Volker Looman kommt in seinem Artikel ,Immobilie oder Aktien,
das ist hier die Frage!“ fast schon kapitulierend zu dem Fazit: ,Ich sehe aber auch, dass
die affenahnliche Liebe der Deutschen zu Mobilien im Allgemeinen und zu Immobilien
nebst Kehrwoche im Besonderen keine Garantie fiir eine erfolgreiche Geldanlage ist.“3®
Und da der Autor nach jahrzehntelangen Erfahrungen mit den Finanzanlagen der
Deutschen deren (irrationalen, weil meist mit emotionalen Argumenten begriindeten)
Vorliebe fur Immobilien wohl akzeptiert hat, setzt er auf eine Kombination von
Immobilienanlagen und Aktienanlagen. Seine Analyse ,Immobilie plus Aktien gleich
Porsche” ist lesenswert.®®

Wie sieht nun unser Ausblick auf das Jahr 2020 aus?

Vor einem Jahr schrieben wir an dieser Stelle: ,Der Versuch eines Ausblicks auf das
Jahr 2019 beginnt mit einem Blick auf die Kursriickgdnge an den Aktienmarkten in den
letzten Monaten [des Jahres 2018]. Insbesondere der schwache Bérsenmonat im
Oktober 2018 mit zwischenzeitlichen Kursverlusten im DAX von neun Prozent hat viele
Anleger nervos werden lassen.®® Die meisten Borsianer waren irritiert durch
Schlagzeilen in den Medien wie zum Beispiel: ,Aktienkurse stlirzen‘, ,Markte taumeln’
oder auch ,Blutbad bei Aktien‘. Das ist vollig Ubertrieben. Denn was im Oktober an den
Bdrsen geschah, schaffte es nicht einmal in die Top 300 der gréf3ten prozentualen
Bewegungen. Und ganz wichtig: die Kursverluste an den Aktienméarkten sind fir den
Uberwiegenden Teil unser Kunden keine realen Verluste — sondern nur Buchverluste.
Nur wenn Anleger nervos werden und aus Angst vor weiteren Kursrickgangen ihre
Aktien oder Investmentfondsanteile verkaufen (ohne Rucksicht auf den wahren Wert
der dahinter stehenden Unternehmen), dann erst wird aus einem Buchverlust ein realer
Verlust.“!

Und zusatzlich erganzten wir: ,Langfristig werden die Aktienborsen wieder neue
Hochststande erreichen, so wie in der Vergangenheit schon viele hundert Male. Und
auch wenn zur Zeit vieles gegen den Kauf von Aktien oder Aktienfonds spricht, wie zum
Beispiel politisches Unwetter, Handelskrieg oder geopolitische Unruhen, die
Aktienkurse werden wieder steigen — Sie kdnnen sich darauf verlassen!“+?

37 Vgl. die Untersuchung ,,Eigentiimer oder Millionir in der Zeitschrift Capital-Extra: Der groBe Traum vom
Haus, September 2019, Seite 58 - 59.

% Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 17. September 2019, Seite 25.

39 Siehe hierzu Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 9. Juli 2019, Seite 25.

40 Zum Vergleich: der Schmitz & Partner Global Defensiv Fonds hat im Gegensatz zu nahezu allen anderen Fonds
in diesem Monat einen Gewinn von knapp zwei Prozent erwirtschaften kdnnen.

41 Zitat aus unserem Investmentfonds-Bericht Januar 2019, Seite 51 - 52.

42 Nachzulesen auf unserer Homepage www.schmitzundpartner.ch unter der Rubrik ,Mediathek*, ,,Publikationen‘
unter dem Datum 02/2019: Investmentfonds-Bericht Januar 2019. Das Zitat findet sich auf Seite 60.
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Genauso ist es im jetzt zurlckliegenden Jahr 2019 dann auch gekommen. Dass der
Anstieg der internationalen Aktienmarkte so deutlich ausfiel, hat uns von Schmitz &
Partner auch uberrascht. Nicht aber die Tatsache als solche. Denn aus langjahriger
Erfahrung wissen wir, dass die Borse haufig dann steigt, wenn die Mehrheit der Anleger
nicht daran glaubt.

Auch im Jahr 2020 gibt es eine Menge Griunde, die fur fallende Aktienkurse sprechen:
Eintribung der Konjunktur, fallende Gewinne bei vielen Unternehmen, Handelskrieg
zwischen den USA und China, die Folgen des Brexit, Spannungen im Nahen Osten
und so weiter und so fort. Aber das ist fur sich genommen noch kein Grund fur
sinkende Borsen. Christopher Davis hat Recht, wenn er schreibt: ,Beim Investieren gibt
es keine Regel, die besagt, dass schlechte Nachrichten eindeutig zu einer schwachen
Marktperformance flihren miissen. 43

Im Gegenzug gibt es einen ganz wichtigen Grund, warum die Aktienbdrsen weiter
steigen werden: das anhaltende Gelddrucken der internationalen Notenbanken.
Allein die Européaische Zentralbank EZB hat in den letzten knapp funf Jahren durch ihre
expansive Geldpolitik das Volumen an Anleihen und Aktien in ihrer Bilanz von rund 100
Milliarden Euro auf knapp 2.700 Milliarden Euro mehr als verzwanzigfacht!

Die expansive Geldpolitik

Volumen des gehaltenen Anleihen- und Aktienbestandes
der EZB, in Euro

115,6
Mrd €

¢ O

Marz 2015

November 2019

mediapioneer. owered by
mfogpraf:k statlsta

Quelle: Gabor Steingart: Das Morning Briefing, 5. Dezember 2019

Und es kommen jeden Monat weitere 20 Milliarden Euro von der EZB an neuem Geld
hinzu — und weitere 60 Milliarden US-Dollar pro Monat von der Federal Reserve, der

43 Christoper Davis in seinem Update 3. Quartal 2019 zum Davis Value Fund auf Seite 2.
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amerikanischen Notenbank, zusammen also fast 1.000 Milliarden Euro pro Jahr. Und
dieses neu geschaffene Geld muss investiert werden. Bei Null- bzw. Minuszinsen am
Geld- und am Rentenmarkt flie3t moglicherweise ein Grof3teil dieses zuséatzlichen
Geldes in die internationalen Aktienmarkte — mit entsprechenden Konsequenzen in
Form von steigenden Aktienkursen.

Das ist einer der Grunde, warum einige Borsenexperten eine Fortsetzung der
Aktienhausse erwarten, eventuell sogar mit nochmals stark steigenden Aktienkursen.
So zum Beispiel Michael Reuss von Huber, Reuss & Kollegen: ,Bevor dies Hausse zu
Ende geht, werden wir noch eine grol3e Kursexplosion sehen.“ Oder auch Philipp
Vorndran, Kapitalmarktstratege von Flossbach von Storch, den die jetzige
Bdrsensituation an das Borsenjahr 1997 erinnert: ,1998 und 1999 zindete noch ein
riesiges Kursfeuerwerk, bevor es krachte.“#*

Die bisher von der EZB getatigten Anleihekaufe (= neues Geld drucken) betragen
inzwischen mehr als das Siebenfache des Volumens des deutschen Staatshaushaltes.
Obwohl dieses Volumen von fast 2.700 Milliarden Euro an Anleihekdufen schon
unvorstellbar grol} ist, werden jetzt sogar Stimmen laut, die davon ausgehen, dass ,die
Européische Zentralbank ... in den Kauf von Aktien einsteigt.“*® Fir die EZB liegt
der Vorteil von Aktienk&aufen in dem riesigen zusatzlichen potenziellen Volumen und
den damit verbundenen psychologischen Effekten. Denn damit wiirde die Europaische
Zentralbank ein Signal an die Markte senden, dass sie noch geniigend geldpolitische
Munition hat, wenn bei Zinssenkungen und bei Kaufen von Staatsanleihen das Pulver
weitgehend verschossen ist.

Fur das Borsenjahr 2020 bedeutet das fur jeden Anleger, der sich nicht mit sicherer
Geldvernichtung seiner Spargroschen auf dem Geld- oder Rentenmarkt zufrieden
geben will: ,Aktien, Aktien, Aktien — keine Alternative in Sicht“, wie das Handelsblatt
sehr schon titelt.46

Zum Abschluss verweisen wir noch auf die beigefiigten und erganzenden Artikel
,Sargnagel fur den Euro“ aus Euro am Sonntag vom 19. Oktober, daneben ,Die 3
Aktientipps der Woche* aus DIE WELT vom 28. Oktober und zu guter Letzt ,Ende der
Freiheit* aus der Ausgabe vom 3. Quartal der Zeitschrift Materialist. Wir wiinschen eine
erkenntnisreiche Lekture.*’

4 Die beiden Zitate sind dem Interview ,,Explosiver Kursanstieg® mit dem €uro Magazin Januar 2020 auf den

Seiten 42 - 51 entnommen, hier Seite 49. Zur Erinnerung: Ende des Jahres 1997 stand der Deutsche Aktienindex
bei rund 4.000 Punkten, bevor er dann in den Jahren 1998 und 1999 bis auf knapp 7.000 Punkte anstieg. Erst im
Mérz 2000 wurde dann der damalige Hochststand von 8.000 Punkten im DAX erzielt.

4 WirtschaftsWoche vom 6. Dezember 2019, Seite 42. So glaubt beispielsweise der Chefvolkswirt der Bayeri-
schen Landesbank, Jirgen Michels, dass Aktien bei der EZB spéatestens Ende 2020 auf die Kaufliste kommen.
Und Friedrich Heinemann vom Leibniz-Zentrum fiir Européische Wirtschaftsforschung ist sich sicher, dass bei
der Européischen Zentralbank das Thema Aktienkaufe bald auf die Tagesordnung kommt. Vgl. zu den Exper-
tenaussagen WirtschaftsWoche vom 6. Dezember 2019, Seite 43. Interessant ist tGbrigens, dass sowohl die Bank
of Japan als auch die Schweizer Nationalbank das Instrument des Aktienkaufs bereits seit einiger Zeit nutzen.
Allein die Schweizerische Nationalbank besitzt rund 6.600 verschiedene Aktien.

4 Handelsblatt vom 27. November 2019, Seite 34. Die Zeitung zitiert in diesem Zusammenhang den General-

bevollméchtigten der Hamburger Sparkasse, Jorg Ludewig, mit den Worten: ,,Alternativen zu Aktien gibt es

nicht“. und Hans-Walter Peters, personlich haftender Gesellschafter der Hamburger Privatbank Berenberg, er-
génzt: ,,Aktien sind der Renditebringer im Portfolio®.

Diese Presseartikel finden sich auch auf unserer Homepage www.schmitzundpartner.ch unter dem Punkt

,,Mediathek®.
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