O SCHMITZ & PARTNER AG

Kommentar des Fondsberaters Schmitz & Partner AG:

Fir die internationalen Aktienmarkte gibt es trotz des verhaltenen ersten Halbjahres
einen erfreulichen Riickblick auf das Jahr 2012. Dies ist vor allem der starken Ent-
wicklung im zweiten Halbjahr zu verdanken: Seit dem Tiefpunkt im Juni bei 94 Punkten
kletterte der MSCI-Welt-Aktienindex in Euro auf mehr als 107 Punkte. Die Wende leitete
der Kommentar des EZB-Prasidenten Mario Draghi im Juli ein, ,alles zu tun, was nétig
ist, um die Zukunft des Euro zu sichern®:

- . .MSCI World EUR STRD / MSCI Indizes vom 30.12.2011 bis 31.12.2012 1 Jahr .
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Die einzelnen europaischen Aktienborsen 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
Niederlanden (AEX) um zehn Prozent, in ltalien (MIB) um acht Prozent und in
GrolRbritannien um sechs Prozent. Es gab aber auch Aktienmarkte, die das Jahr 2012
mit Verlust abgeschlossen haben, so zum Beispiel Spanien (IBEX 35) mit einem Minus
von funf Prozent — von Sorgenkindern wie dem gebeutelten Zypern (CSE) ganz zu
schweigen, wo sich die Aktienkurse mehr als halbiert haben. Europaweit stiegen die Ak-
tienkurse 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 Schwellenlandern (MSCI-
Emerging Markets in Euro) sogar um 13 Prozent.



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 Deutschland 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
einigen dieser Landern bereit, einen sicheren Realverlust ihrer investierten Gelder
hinzunehmen, denn bei dem niedrigen Nominalzins, reduziert um die Inflationsrate (von
eventuellen Steuern auf die erhaltenen Minizinsen ganz zu schweigen), 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 funf 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."

Sehr zufriedenstellend haben sich die beiden Schmitz & Partner Fonds im Jahr 2012
entwickelt:

Der Schmitz & Partner Global Offensiv Fonds verbuchte im Bdrsenjahr 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 letz-
ten zwoIf Monate bewegte sich die Investitionsquote des Fonds zwischen 71 und 76
Prozent. Wahrend der in Aktienfonds investierte Teil von knapp 51 Prozent zu Jahres-
beginn 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 Fondsvermogens, der zum Jahresende rund ein Drittel des Fonds-
vermogens ausmachte. Anlageschwerpunkte waren im vergangenen Jahr nach wie vor
unterbewertete Einzelaktien sowie Aktienfonds mit der Ausrichtung ,Emerging Markets*
und Rohstoffe.

Der Schmitz & Partner Global Defensiv Fonds konnte sich im Borsenjahr 2012 Uber ei-
nen erneuten Anstieg freuen. Mit einer Jahresrendite von 4,7 Prozent und einer Volati-
litdt (Schwankungsrisiko) von 5,2 Prozent im Jahresdurchschnitt gehort der Fonds wei-
terhin zur absoluten Spitzengruppe vergleichbarer Investmentfonds! Im Laufe der letz-
ten zwolf Monate bewegte sich die Investitionsquote des Fonds zwischen 70 und 73
Prozent. Der Anteil der Einzelaktien liegt weiterhin bei rund 30 Prozent, einzelne fest-
verzinsliche Wertpapiere (ausschlie3lich in der hochsten Bonitatsstufe AAA) machen
nach wie vor acht Prozent aus. Der Euroanteil liegt wie schon Ende 2011 bei unter 50
Prozent. Der groRere Teil des Fondsvermdgens ist in den Wahrungen 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 Fondsvermogen vorhandenen physischen und in der Schweiz gelagerten Gold-
und Silberbestande mit 14 Prozent Anteil am Fondsvermdgen und zum anderen Ren-
ten- bzw. Indexfonds (insbesondere Unternehmensanleihen) mit 20 Prozent.

' Vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 3. Januar 2013, Seite 17.



Schmitz & Partner Gl. Offensiv / Investmentfonds vom 30.12.2011 bis 31.12.2012 1 Jahr
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Am Devisenmarkt verzeichnete der Wechselkurs des Schweizer Franken gegenlber
dem Euro nur minimale Veranderungen. Der Kurs bewegte sich das ganze Jahr Uber 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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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 flr einen Euro hat also bis jetzt noch gehalten. Um diesen poli-
tisch gewollten Mindestkurs des Euro gegen die Krafte des freien Marktes verteidigen
zu kénnen und um die Gemeinschaftswahrung nicht noch mehr unter Kursdruck gera-
ten zu lassen, hat die Schweizer Nationalbank im Jahr 2012 ihren Devisenbestand
durch standige Aufkaufe von Euro am Devisenmarkt um 167 Milliarden auf 425 Milliar-
den Franken aufstocken miissen.?

2 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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Wir von Schmitz & Partner sind nach wie vor gespannt, wie lange die Verteidi-
gungslinie von 1,20 Franken pro Euro von der Schweizer Nationalbank noch
gehalten werden kann. Denn je mehr Euro von der Nationalbank in der Schweiz auf-
gekauft werden mussen, desto brisanter wird die Situation. Und so ist es aus unserer
Sicht auch nicht verwunderlich, dass von Seiten der Schweizer Nationalbank wiederholt
von ,Massnahmen zur Einschrankung oder Unterbindung von Kapitalflussen“ oder noch
deutlicher formuliert von ,Kapitalverkehrskontrollen“® gesprochen wird, fur den Fall,
dass der Mindestkurs von 1,20 Franken unter dem Druck der Realitaten aufgegeben
werden muss.*

Argumentative Unterstitzung erhalt die Nationalbank in der Schweiz neuerdings auch
vom Internationalen Wéhrungsfonds (IWF). Anfang Dezember 2012 hat der IWF eine
,Bedienungsanleitung fiir Kapitalverkehrskontrollen“ verdffentlicht.> Viel Gewicht legt
der IWF dabei auf die vermeintlichen Risiken des freien Kapitalverkehrs. So kdnnten
beispielsweise Kapitalab- bzw. Kapitalzuflisse die Konjunkturschwankungen verstar-
ken. Gemeint ist damit, dass ein plotzlicher Abfluss von Kapital den Finanzsektor eines
Landes in Bedrangnis bringt oder - wie im Falle der Schweiz - ein rascher Zustrom den
Wert der Wahrung derart erhoht, dass der Export darunter spurbar leidet. Dass sich
neuerdings die Mehrheit der Vertreter des Internationalen Wahrungsfonds (die 188
Lander reprasentieren) fur die euphemistisch genannten ,Mallnahmen zur Steuerung
der Kapitalflusse“ einsetzt, ist eine beunruhigende Perspektive.®

Eine Vorstufe von mdglichen Kapitalverkehrskontrollen zur Abwehr der zu starken Zu-
flusse aus dem Euro in den Schweizer Franken ist seit Dezember 2012 zu beobachten:
die Einfuhrung von Negativzinsen flr den Schweizer Franken! Die beiden GroRbanken
Credit Suisse und UBS erheben ,Gebluhren“ 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 Thomas Jordan hielt sich auf die Nachfrage
bedeckt, inwieweit die Notenbank die Privatbanken zu diesem Schritt ermuntert habe.
Gleic7:hwohl lie® er deutliche Sympathie fur die Mallnhahme der Negativzinsen erken-
nen.

Die Anziehungskraft des Schweizer Franken auf europaische Investoren kann damit
jedoch nicht dauerhaft beeintrachtigt werden. Ganz im Gegenteil: Statt auf Konten wird
der Schweizer Franken neuerdings verstarkt in Form von Bargeld gehortet. Der
Banknotenumlauf in Schweizer Franken ist im Vergleich zu anderen Wahrungen Uber-
proportional gestiegen. Insbesondere die Tausendernoten als gréf3te Einheit (umge-
rechnet rund 830 Euro) weisen Zuwachsraten von knapp 20 Prozent im Jahresvergleich
aus. ,Es kann davon ausgegangen werden, dass ein bedeutender Teil des Franken-
notenumlaufs zu Wertaufbewahrungszwecken gehalten wird.“®

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

In der Vergangenheit war dies in &hnlichen Situationen hdufig genug der Fall, wie Ernst Baltensperger in seinem
Buch ,,.Der Schweizer Franken — Eine Erfolgsgeschichte. Die Wahrung der Schweiz im 19. und 20. Jahrhundert®,
Verlag Neue Ziircher Zeitung, Ziirich 2012, ausfiihrlich darstellt. Zur Entscheidung der Einstellung der grof3 ange-
legte Kaufe am Devisenmarkt im Jahr 1973 beispielsweise schreibt Baltensperger: ,,Sie wurde von den Beteiligten
mit grossen Bedenken und eher aus der Einsicht in die Unausweichlichkeit eines solchen Schrittes als aus freien
Stiicken getroffen.* (Seite 215) Genau dies kann sich in naher Zukunft wiederholen.

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

Vgl. Neue Ziircher Zeitung vom 4. Dezember 2012, Seite 24.

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

Caesar Lack, Autor einer UBS-Studie, in Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 27. November 2012, Seite 19.
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Fir vorausschauende Anleger steht daher langst fest: Mittel- und langfristig wird der
Schweizer Franken die Kaufkraft deutlich besser erhalten kénnen als die von poli-
tischen Durchhalteparolen geschwachte europaische Einheitswahrung. Vorsich-
tige und auf Vermogenserhalt bedachte Investoren aus dem Euroraum haben insbe-
sondere die nachste Bundestagswahl im Herbst 2013 im Hinterkopf und kalkulieren
eventuelle drastische und sicherlich wieder ,alternativiose® MalRhahmen aus dem ,Gift-
schrank” der (un)verantwortlichen Politiker im Anschlul® an diese Wahl ein. Gewinnver-
sprechende Gegenmalnahmen sind auf jeden Fall eine (weitere) Reduzierung des
Euroanteils im Vermdgen des einzelnen Sparers zugunsten des Schweizer Franken —
so wie dies der Investmentfonds Schmitz & Partner Global Defensiv seit einigen Jahren
sehr erfolgreich praktiziert.

Wir von Schmitz & Partner haben die Hoffnung auf eine verantwortungsbewusste Be-
volkerung in Deutschland noch nicht ganz aufgegeben und schlieRen uns dem Weckruf
von Cora Stephan mit der Forderung nach mehr Liberalismus an: ,Die europa-, ja welt-
weite Staatsschuldenkrise konnte eine Sternstunde des Liberalismus sein. Denn das
notorische Schuldenmachen ist politisch breit gewollt, um im Namen der Moral
,Gutes’ zu tun. Es mufte endlich jemand die Nebelwand durchsto3en und die aufge-
klart-miindigen Biirger mobilisieren.“® Und weiter: ,Der Parteienstaat hat bewiesen,
dass er mit dem Geld der Burger nicht umgehen kann. Ein liberaler Befreiungsschlag
ware, daraus die Konsequenzen zu ziehen. Wenn der Staat endlich wieder seinen Bur-
gern die Entscheidung uberlielRe, was mit ihrem Geld geschieht, profitierte nicht nur die
Freiheit. Sondern wahrscheinlich auch der Wohlstand.“™

Eine der sinnvollen Ausweichmdglichkeiten aus der aufgezeigten Euro- und Verschul-
dungsproblematik ist eine Investition in ausgesuchte Aktien — eine zusatzliche Alterna-
tive ist der Kauf von Gold. Im Folgenden zeigen wir Ihnen Grinde hierfur auf.

,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 flr die Zentralbanken, ihre Wahrungen mit Gold zu hinterlegen und jederzeit
auf Wunsch gegen das gelbe Edelmetall einzutauschen. Der Verfasser des bemer-
kenswerten Artikels war ein gewisser Alan Greenspan, Chef der amerikanischen No-
tenbank Federal Reserve in den Jahren 1987 bis 2006."

Zum Zeitpunkt des Erscheinens war der damals 40jahrige Greenspan noch nicht
oberster Notenbanker und konnte seine Meinung daher frei aulern: ,, ... erkennt man,
dald 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 groRer Teil der Vermogenskonfiska-
tion erfolgt in Form von Steuern. Aber die Wohlfahrtsburokraten erkannten, dal} die
Steuerlast begrenzt werden mufdte, wenn sie an der Macht bleiben wollten. lhre Alter-
native 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 FuBinote.

""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 leichtes-
ten erreichbar iiber die Funktion ,,Suchen am oberen Rand der Homepage.

12 Seite 5 der deutschen Ubersetzung von Reinhard Deutsch, siehe FuBnote 10. Hervorhebungen durch Schmitz &
Partner.
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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 Sachwert
ist.“"® Deshalb ist die mégliche staatliche Schuldenaufnahme unter einem Goldstan-
dard sehr begrenzt. Die Abschaffung des Goldstandards ermdglichte es den Verfech-
tern des Wonhlfahrtstaates, das Banksystem fur eine unbegrenzte Kreditausweitung
zu miBbrauchen. In Form von Staatsanleihen erzeugten sie Papiervermdgen, welches
die Banken, nach einem komplizierten Verfahren, wie Realvermogen als Sicherheit zu
akzeptieren, gleichsam als Ersatz fur das was friher eine Einlage in Gold war. Der In-
haber einer Staatsanleihe oder eines auf Papiergeld gegrindeten Bankguthabens
glaubt, dal® er einen gultigen Anspruch auf reale Werte hat. In Wirklichkeit sind aber
mehr Anspriiche als Realwerte in Umlauf, als Realwerte vorhanden sind.“*

Greenspan sieht darin eine wesentliche Ursache fur Inflation und folgert: ,Ohne Gold-
standard 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, dal3 es fur Vermogens-
besitzer keine Maoglichkeit gibt, sich zu schutzen. Dies ist das schabige Geheimnis, das
hinter der Verteufelung des Goldes durch die Verfechter des Wohlfahrtsstaates steht.
Staatsverschuldung ist schlicht und ergreifend ein Mechanismus fur die ,ver-
steckte’ Enteignung von Vermogen. Gold verhindert diesen heimtlickischen ProzelR.
Es schutzt 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 Council’” wieder
fur die Einfuhrung von mit Gold abgedeckten Staatsanleihen. Nach einem Konzept von
Professor Ansgar Belke vom Wirtschafts- und Finanzkomitee des Europaischen Parla-
ments und der Universitat Duisburg/Essen konnte dies gar eine Alternative zu dem von
der Europaischen Zentralbank verkiindeten Programm der Anleihenkaufe sein.'® Belke
fuhrt hierzu aus, dass zumindest diejenigen Mitgliedslander der Europaischen Union,
die Uber hohe Goldbestande verfluigen (so zum Beispiel Italien und Portugal), einen Teil
ihrer Staatsanleihen mit Gold hinterlegen konnten, um somit gunstigere Finanzie-
rungsbedingungen aushandeln zu kénnen. Allein im Falle von Portugal kdnnte die Ein-
fuhrung 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

13 Seite 5 der deutschen Ubersetzung von Reinhard Deutsch, siehe FuBnote 10.

' Seite 5 der deutschen Ubersetzung von Reinhard Deutsch, siche FuBinote 10. Hervorhebung durch Schmitz &
Partner.

'3 Seite 5 der deutschen Ubersetzung von Reinhard Deutsch, siehe FuBnote 10.

' Seite 6 der deutschen Ubersetzung von Reinhard Deutsch, siche FuBnote 10. Hervorhebung durch Schmitz &
Partner.

"Der World Gold Council ist eine globale Lobby-Organisation der Goldminenindustrie. Ziel ist es, die Nachfrage
nach Gold zu stimulieren und zu erhalten. Der Council hat seinen Sitz in London und verfiigt {iber Biiros an sie-
ben verschiedenen Standorten weltweit mit insgesamt rund 100 Mitarbeitern (Quelle: Wikipedia).

'8 Vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 22. Dezember 2012, Seite 24.

' Vgl. auch hierzu Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 22. Dezember 2012, Seite 24.



einer weltweiten Krise des Papiergelds kommt, weil die Menschen ihrem Geld nicht
mehr vertrauen, kénnte der Goldpreis zu ungeahnten Hoéhenfliigen ansetzen.?

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 Ni-
xon aufgehoben wurde. Aber spatestens seit dem Jahr 2008 ist die ungezugelte
Geldmengenausweitung in sehr massiver Form zu beobachten, wie die rote Linie in
der unteren linken Grafik verdeutlicht:

Geldmenge und Goldpreis (1) Gold und Silber
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Quelle: Finanz und Wirtschaft, 05.12.2012, S. 21 Quelle: Finanz und Wirtschaft, 13.10.2012, S.19

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!?'

Eine Mdglichkeit, 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 Erspartes
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 Gold! Seit
Jahrhunderten haben Politiker das Geld der Blrger immer wieder entwertet. Warum
Gold schiitzt!“??

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

21 Bei den in der Grafik erwiihnten Zentralbanken der Industrielinder handelt es sich um die Notenbanken der USA,
der Eurozone und der Schweiz sowie von Grof3britannien, Japan, Russland und China.

22 FOCUS-MONEY 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 wire es nicht zu einer globa-
len Finanzkrise gekommen.“ (Seite 29) als auch das Augenmerk auf die ausufernde Staatsverschuldung und die
,.dramatische Geldentwertung seit 1971 (Seite 30) gelenkt.
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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 Konsu-
mentenpreise annualisiert um rund 2,5 Prozent. Da die Rendite der zehnjahrigen Euro-
Staatsanleihen aber nur 1,3 Prozent betragt, verlieren die Anleger durch negative Real-
zinsen jahrlich 1,2 Prozent an Kaufkraft.?® Auf der unteren Grafik ist dieser Zusammen-
hang mit der schwarzen Kurve abgetragen. Man erkennt aul3erdem, dass diese schlei-
chende Enteignung der Sparer durch negative Realzinsen bereits seit Mitte des
Jahres 2011 bei einer Investition in zehnjahrigen Staatsanleihen anhalt:

Realzinsen im Euro-Raum seit dem Jahe 2000
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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 zweijahrigen Staatsanleihen (hellgrine Linie)
betrachtet. Hier bewegt sich die politisch gewollte schleichende Enteignung der Anleger
schon bei zwei bzw. zweieinhalb Prozent pro Jahr. Leider durfte genau dies das Spar-
verhalten einer Vielzahl der Burger sehr realistisch abbilden, da die allermeisten
Anleger in sehr niedrig verzinsliche Anlageprodukte wie Sparguthaben, Tages- und
Festgeld investieren.?*

Das gerade dargestellte Bild der negativen Realzinsen fur 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 klnftigen
Rentnern zu entschulden.“®

3 Vgl. Neue Ziircher Zeitung vom 15. November 2012, Seite 35.
*Vgl. Neue Ziircher Zeitung vom 15. November 2012, Seite 35.
» Neue Ziircher Zeitung vom 15. November 2012, Seite 35. Hervorhebung im Zitat durch Schmitz & Partner.



In der Schweiz ist die oben beschriebene finanzielle Repression deutlich weniger aus-
gepragt als in den USA, GroRbritannien und der Euro-Zone. Negative Realzinsen exis-
tieren in der Eidgenossenschaft gegenwartig nicht. Der Blick auf die untere Grafik zeigt,
dass in allen Laufzeitbereichen die Schweizer Staatsanleihen positive Realverzinsun-
gen aufweisen:

RBealzinsen in der Sehwels seil dem Jahe 2000
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Eine schleichende Enteignung findet somit in der Schweiz - im Gegensatz beispiels-
weise zu Deutschland - nicht statt. Einer der Hauptgrinde hierfur liegt sicherlich in der
viel hdheren Staatsverschuldung der Euro-Zone (weit Uber 80 Prozent des Bruttoin-
landproduktes) im Vergleich zur Schweiz, wo die Staatsverschuldung nur bei ungefahr
40 Prozent liegt. Daher ist die Notwendigkeit in der Euro-Zone viel groRer, die Geld-
und Kapitalmarktzinsen Richtung Null zu manipulieren, um den drohenden Staats-
bankrott einzelner Lander im Euroverbund noch einige Jahre hinauszégern zu
kénnen. Aus der Sicht von Schmitz & Partner ist dies ein weiterer Grund, fur unsere
Kunden in den individuell gemanagten Wertpapierdepots und auch im Schmitz & Part-
ner Global Defensiv Fonds Schwerpunktanlagen in Schweizer Franken vorzunehmen!

Aber es wird moglicherweise noch viel schlimmer kommen als gerade beschrieben.
Denn neben ,der schleichenden Enteignung der Deutschen“® durch Inflation droht die
Einfuhrung einer Zwangsabgabe auf Vermogen. So hat das Deutsche Institut fiir
Wirtschaftsforschung (DIW) eine Zwangsanleihe oder eine Zwangsabgabe vorgeschla-
gen. Mit einem Satz von zehn Prozent kdnne man in Deutschland gut neun Prozent des
Bruttoinlandprodukts einnehmen, was rund 230 Milliarden Euro entspréche.27 Das DIW
empfiehlt hohe Vermdgensabgaben als Ausweg fur die immense Staatsverschuldung
und betont: ,Den hohen Staatsschulden in der Eurozone stehen staatliche und hohe
privatZ% Vermogen gegenuber, die in der Summe die Staatsschulden deutlich Uberstei-
gen.”

* Titelzeile DER SPIEGEL vom 8. Oktober 2012.
"' Vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 12. Juli 2012, Seite 9.
2 Vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 12. Juli 2012, Seite 9.



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 Ausmald der Entschadigung regelt. Die Entscha-
digung ist unter gerechter Abwagung der Interessen der Allgemeinheit und der Betei-
ligten zu bestimmen.” Besonders haufig stand in der Vergangenheit der Immobilienbe-
sitz im Mittelpunkt staatlicher Abschopfungs- und EnteignungsmafBnahmen:

1919: Reichsnotopfer

1920: Wertzuwachssteuer fur Grundsticks- und Immobilienverkaufe in Berlin

1924: Gebaudeentschuldungssteuer (auch Hauszinssteuer genannt)

1952: Lastenausgleichsgesetz (umfasste die Vermdgensabgabe und die Hypo-
theken- und Kreditgewinnabgabe)

Merkwurdigerweise ist das Lastenausgleichsgesetz von 1952 in weiten Teilen der Be-
volkerung inzwischen in Vergessenheit geraten, obwohl die Vermodgensabgabe von 50
Prozent (!) 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 auf3erdem
einen hohen Anteil der deutschen Burger getroffen hat. Interessanterweise kommt noch
folgendes hinzu: ,Wer aktuell nach Details zum Lastenausgleichsgesetz im Internet
sucht, wird feststellen, dass auf Webseiten, welche der 6ffentlichen 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 Immo-
bilien ,nicht so schnell weglaufen kdnnen®, um sich in Sicherheit zu bringen - daher der
Name ,immobil® - zum anderen weil bei einem gesamten privaten Vermogen von fast
10 Billionen Euro rund die Halfte in Immobilien investiert ist. Bei einer denkbaren ein-
maligen Vermdogensabgabe von beispielsweise 20 Prozent auf alle Immobilien in
Deutschland kdmen fur den Bundeshaushalt Gber 1.000 Milliarden Euro zusammen,
immerhin knapp die Halfte der aktuellen Staatsverschuldung. Wirden hingegen der
gesamte Aktienbesitz in Deutschland mit einer Vermogensabgabe von 100 Prozent
belegt, kdnnten nur rund 200 Milliarden Euro erldst werden. Dies zeigt, dass bei einer
einmaligen Vermogensabgabe Immobilieneigentum viel starker gefahrdet ist als
beispielsweise Eigentum in Aktien und ist zugleich einer der entscheidenden
Grlinde, warum wir von Schmitz & Partner dringend gegen Ubermaligen Immobilienbe-
sitz (mehr als ein Drittel des gesamten Vermdgens) und statt dessen flr Aktien- bzw.
Aktienfonds als Investition pladieren.

Der Dusseldorfer Steuerrechtler Professor Thomas Koblenzer erklart in diesem Zu-
sammenhang, 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
Wertschopfungsbeitrag erbringt. Das kann zwar gesellschaftlich winschenswert sein,
damit die Einkommensschere zwischen Arm und Reich sich nicht zu weit 6ffnet. Jedoch
entsteht so mathematisch ein Delta, also ein Minus, das nur durch Umverteilung
oder Schuldenaufnahme ausgeglichen werden kann.“*

» Andreas Jacobs und Ralph Malisch in dem Artikel ,,Eigentum verpflichtet in Smart Investor 11/2012,
Seite 18 - 21, hier Seite 18.

% Thomas Koblenzer im Interview mit der Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 14. November 2012, Seite V 3.
Hervorhebungen durch Schmitz & Partner. Koblenzer erinnert als mogliche Konsequenz der kommenden Vermo-
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Alle diese Uberlegungen zur Umverteilung und einmaligen Vermdgensabgaben werden
sich im Jahr 2013 - spatestens jedoch nach der Bundestagwahl im Herbst - noch hau-
fen und intensivieren. Samtliche ,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 Gber 600
Mrd. € die héchsten Steuereinnahmen in der Geschichte der Bundesrepublik erzielen;
die Kassen sind voller denn je.“31 Wir haben kein Einnahmenproblem, wir haben ein
Ausgabenproblem! Richtig ware deshalb eine Debatte Uber die Staatsausgaben. ,Die
staatlichen 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 MafRhaltens nétig sein.“*2

Trotz historisch niedriger Zinsen lassen viele Deutsche ihr Geld auf Tagesgeldkonten
verkimmern — aus Unsicherheit und Unwissenheit. Von den inzwischen fast 5.000
Milliarden Euro privatem Geldvermdgen halten die deutschen Sparer knapp 2.000 Milli-
arden Euro als Spar-, Sicht- und Termineinlagen und in Form von Bargeld.** Dazu kom-
men noch etwa 1.700 Milliarden Euro, die die deutschen Sparer bei Lebensversiche-
rungen, Pensionskassen und berufsstandigen Versorgungswerken fur ihre Altersvor-
sorge angelegt haben. Auch dieser Anteil des privaten Geldvermogens leidet unter den
niedrigen Zinsen und wird durch Verzinsungen unterhalb der Inflationsrate schleichend
enteignet!

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 sind in einer der nachhaltigsten und rentabelsten
Anlageform uberhaupt investiert: Aktien! Warum ist dieser Anteil in der privaten Vermo-
gensanlage in Deutschland so verschwindend gering, obwohl samtliche Untersuchun-
gen und Analysen die langfristige Uberlegenheit von Aktien gegeniiber den anderen
Anlageformen immer wieder aufs Neue betonen?

,Dieses unbedarfte, ja sogar vollig widersinnige Sparverhalten ist nach meiner Ansicht
groRtenteils darin begrindet, dass die meisten Bundesburger in Gelddingen wenig auf-
geklart sind.“*® Nichts ist schlimmer, als aus Unkenntnis sein milhsam erarbeitetes
Vermogen durch sichere Verluste und schleichende Enteignung Stuck fur Stuck zu
verlieren. Die breite Masse spart sich mit Tagesgeld und Bundesanleihen arm —
und ignoriert, dass die Welt voller Chancen steckt.

Die langfristige Uberlegenheit der Aktie im Vergleich zu allen anderen Anlageformen
sollte man fir den eigenen Vermdgensaufbau nutzen! ,Uber einen gleitenden Zeit-
raum von 30 Jahren haben Anleihen noch nie (!) eine hohere Rendite als Aktien
erzielt.”® Aktien reflektieren die langfristigen Unternehmensgewinne der Zukunft. Sie

gensabgaben daran, dass schon in der Vergangenheit grole Vermdgen ins Ausland abgewandert sind — und zwar
nie wegen der Einkommensteuer, sondern immer wegen Substanzsteuern.

3! Matthias Benz in dem lesenswerten Artikel ,Deutschlands verquere Verteilungsdebatten® in Neue Ziircher
Zeitung vom 13. Oktober 2012, Seite 29.

32 Siehe vorherige FuBinote.

3 Vgl. zu den Zahlenangaben Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 5. Dezember 2012, Seite C 1.

3 Gottfried Heller: Der einfache Weg zum Wohlstand — Mehr verdienen, weniger riskieren und besser schlafen,
FinanzBuch Verlag, Miinchen 2012, Seite 107.

3 Gottfried Heller, aaO, Seite 108.

3% Ken Fisher in seiner Kolumne ,Altersvorsorge mit Aktien’* in FOCUS-MONEY vom 7. November 2012,
Seite 33.
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sind die geballte Weisheit der Wirtschaft und ihrer kinftigen Innovationen. Unterneh-
men und ihre Aktien sind flexibel und passen sich veranderten Umstanden an. Anleihen
konnen das nicht. Sie sind lediglich ein Vertrag mit vereinbarter Verzinsung und Ruick-
zahlung. Unternehmensgewinne aber steigen und werfen in Form von Dividendenerho-
hungen und Aktienkurssteigerungen einen wachsenden Ertrag ab. Das war in der Ver-
gangenheit so und wird auch in der Zukunft so sein.*’

Noch nie war die Diskrepanz zwischen Aktien und Anleihen so grol3 wie zur Zeit — oder
anders formuliert: Aktien waren noch nie so gunstig! Und so sind in letzter Zeit auch
folgerichtig immer haufiger Schlagzeilen zu lesen wie: ,Die langsame Ruckkehr der Ak-
tie“’® oder ,Aktien sind ... so billig wie seit 1955 nicht mehr.“*® Das Handelsblatt titelt:
,Die Aktie kehrt zurick. Vieles spricht dafir, dass wir erst am Anfang eines Booms
stehen.“’ Und: ,Es ist nicht auszuschlieRen, dass wir vor einem goldenen Jahr-
zehnt der Aktie stehen.**’

Far den langfristige Erfolg ist es entgegen landlaufiger Meinung nicht entscheidend, zu
welchem Zeitpunkt Sie Aktien oder Aktienfonds kaufen — entscheidend fur 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 héchsten Kurs wa-
ren es 6,4 %.“’> Wichtig ist eine lange Haltedauer von Aktien, nicht der richtige
Einstiegszeitpunkt! Daher auch der dringende Rat: ,Fur Anleger bedeutet das, dass
sie sich ganz bewusst ein Stuck 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 heiRen Aktientipps lesen — einfach eine ge-
sunde Distanz zum alltiglichen Irrsinn herstellen.“*®

Sie haben bei lhrer Vermdgensanlage die Wahl: Geringe Kursschwankungen und ga-
rantierter Kaufkraftverlust mit Festgeld oder Anleihen oder starke Kursschwankun-
gen und langfristiger Kaufkraftzuwachs mit Aktien. Lassen Sie sich von den Tages-
schwankungen der Aktienmarkte nicht beeindrucken und unterscheiden Sie zwischen
Preis und Wert. Der Preis eines Unternehmens (= Aktienkurs) schwankt von Tag zu
Tag, der Wert eines Unternehmens jedoch nicht. Da der Preis langfristig immer wieder
zum echten Wert zurtickkehrt, kdnnen Sie kurzfristige Schwankungen ignorieren. Ent-
scheidend ist fur Sie die langfristige Wertentwicklung.

Auch im Jahr 2013 steht die Ubermaliige 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 Stimulierungsmallnahmen getatigt. ... Lediglich 2003, nachdem die
New Economy-Lawine im Tal angekommen war, gab es hier vergleichbar positive Im-

37Vgl. Ken Fisher, Fuinote 36.

% Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 15. Oktober 2012, Seite 20.

* FINANZWOCHE vom 25. Oktober 2012, Seite 2.

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

# Starlnvest: ,Ausblick 2013 — Jahr des Wandels!*, Ausgabe November 2012, Seite 5.

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

* 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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pulse44(im Anschlul} setzte eine der langsten Hausseperioden in der Bdérsenhistorie
ein).”

Dies ist weiterhin vorteilhaft fur die Aktienborsen, birgt aber mittelfristig das Risiko kraf-
tig 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, spielt
die Hohe und der Zeitpunkt der Inflation auch nur eine untergeordnete Rolle, wie die
nachstehende Grafik zeigt:

Auswirkung von Inflation auf Geldanlagen
Reale jahrliche Rendite in Prozent {Vereinigte Staaten 1900 bis 2011)
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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 fir Aktien (die roten Balken im obigen Diagramm). Nur in den zwei sel-
ten vorkommenden Situationen, in denen eine Deflation von mehr als funf Prozent pro
Jahr herrscht (linke Spalte der Grafik), oder eine hohe Inflationsphase mit Kaufkraft-
verlusten von uber sechs Prozent pro Jahr herrscht (rechte Spalte), sind Aktien nicht
die beste Anlageform.

Lassen Sie sich von den schlechten Ergebnissen einer durchschnittlichen Aktienanlage
in den letzten zehn oder zwdlf Jahren von einem Engagement in ausgesuchte Aktien
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. Und immer wieder kam es in den darauf folgenden
Jahren zu kraftigen Kursgewinnen an den Aktienmarkten, die viele Jahre andauerten.
Gerade deshalb ist es richtig und wichtig, Aktien zu kaufen und dann auch moglichst
langfristig zu halten.

* FINANZWOCHE vom 6. Dezember 2012, Seite 2.
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