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1. Riickblick auf ein erfolgreiches Borsenjahr 2009

Was zu Beginn des Jahres kaum ein Anleger flir mdglich gehalten hatte, traf entgegen aller
Unkenrufen und dem Aufzeigen von drastischen Negativszenarien ein: wir kdnnen gemeinsam
auf ein erfolgreiches und erfreuliches Borsenjahr 2009 zuriick blicken!

1.1 Aktienmarkte

Die ersten zehn Wochen des Jahres 2009 begannen an den internationalen Aktienbdrsen al-
lerdings so, wie das Jahr 2008 geendet hatte: mit kraftigen Kursverlusten, die durchschnittlich
20 Prozent ausmachten. Erst ab Mitte Marz setzte sich dann ein Aufwartstrend durch, der bis
zum Jahresende anhielt. Auf das gesamte Jahr 2009 konnte der Weltaktienindex auf Eurobasis
um 23 Prozent zulegen (siehe unten stehende Grafik).
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Im Vergleich zu Weltaktienindex haben sich die anderen internationalen Aktienmarkte mit ih-
rer Wertentwicklung im abgelaufenen Jahr in einem ahnlichen Rahmen bewegt: So stiegen
beispielsweise die Aktien in Deutschland (DAX) um 24 Prozent, in der Schweiz (SMI) um 18
Prozent, in Frankreich (CAC 40) um 22 Prozent, in GroBbritannien (FTSE 100) um 22 Prozent,
in Italien (MIB) um 19 Prozent, in Japan (Nikkei 225) um 19 Prozent und in den USA (Dow
Jones Industrial Index) um 20 Prozent.
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Diese interessante und aufschlussreiche Verteilung von Gewinnern und Verlierern im letzten
Jahr kénnte auch ein moglicher Vorbote fiir die Entwicklung im aktuellen Jahr sein:
Das Vertrauen in die Bonitat einzelner Staaten durch das massive Aufblahen der Staatsschul-
den sowie die Furcht der Investoren vor anziehenden Inflationsraten mit daraus resultieren-
den steigenden Kapitalmarktzinsen flihrt zu Vermégensverlusten bei Anlegern, die ihr Heil in
Staatsanleihen gesucht haben. Auf der anderen Seite ist eine Flucht in Sachwerte zu beo-
bachten, die die Kurse von Unternehmensbeteiligungen (Aktien), aber auch von Rohstoffen -
und hier insbesondere von Gold und Silber - steigen lasst.

1.2 Rentenmarkte

Der Riickblick auf die internationalen Rentenmarkte ergibt ein differenziertes Bild - genau wie
bereits im Jahr 2008, diesmal aber mit umgekehrten Vorzeichen: Wahrend die Kurse von
Staatsanleihen aufgrund des Zinsanstieges (so stiegen zum Beispiel die Renditen der zehnjah-
rigen Staatsanleihen in den USA von 2,1 Prozent am Jahresanfang auf 3,8 Prozent zum Jah-
resende) gefallen sind, stiegen die Kurse von Unternehmensanleihen zum Teil kraftig. Davon
profitierte auch der Schmitz & Partner Global Defensiv Fonds, dessen groBter Investitionsbe-
reich (neben Gold und Silber) von April bis Dezember 2009 das Segment der Unternehmens-
anleihen war.

! Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 31. Dezember 2009, Seite 23.

2 Die Wertentwicklung in der Grafik ist im Unterschied zu den in den jeweiligen nationalen Wéhrungen
angegebenen Performancezahlen der gerade im Text erwéhnten verschiedenen Aktienmarkte in Euro berechnet.
Durch Devisenkursveranderungen erkléren sich so (beispielsweise bei der Wertentwicklung der japanischen
oder der englischen Aktien) die leichten Unterschiede.

% Siehe hierzu die ausfuhrlichen Darstellungen im letzten Investmentfonds-Bericht vom Januar 2009, Seite 22 -
28, abrufbar unter www.schmitzundcie.de unter dem Unterpunkt ,, Publikationen®. Die Kernaussage auf Seite 27
lautete damals: ,,Wir empfehlen unseren Kunden daher eindringlich, insbesondere langlaufende Schuldver-
schreibungen wegen der drohenden Kursverluste zu verkaufen!*
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1.3 Devisenmarkte

Im Vergleich zu wichtigen anderen Wahrungen hat sich der Euro im abgelaufenen Jahr wenig
verandert. So startet er beispielsweise gegenliber dem US-Dollar in den ersten drei Monaten
zwar mit deutlich fallenden Wechselkursen (von 1,40 Euro pro US-Dollar auf 1,20), stieg an-
schlieBend von 1,20 auf tber 1,50 Euro pro Dollar, um dann in den letzten Wochen des Jahres
fast wieder auf seinen Ausgangswert von 1,40 zu steigen:

-~ EUR Euro (USD) USA / Crossrate vom 31.12,2008 bis 31.12.2009 1 Jahr
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Auch der Schweizer Franken veranderte sich gegenliber dem Euro nach dem dramatischen
Wertzuwachs von fast zehn Prozent im Jahr 2008 im letzten Jahr nur minimal. Der Jahresend-
kurs von knapp 1,49 Schweizer Franken fiir einen Euro war auch der Jahresanfangskurs.

Seit Marz letzten Jahres pendeln die Devisenkurse in einer im Vergleich zu den Vorjahren un-
gewdhnlich engen Bandbreite zwischen 1,50 und 1,54 — die letzten Tage des Jahres 2009 ein-
mal ausgenommen. Aufgrund der Rolle des Schweizer Frankens als sicherer Hafen - nicht zu-
letzt unterstiitzt durch solide Staatsfinanzen und einen massiven Leistungsbilanziiberschuss -
kam es nach dem Ausbruch der Finanzkrise zu einem gegenuber allen wichtigen Wahrungen
stark steigenden Franken. Allein von Oktober 2007 bis Oktober 2008 sprang der Schweizer
Franken beispielsweise gegeniiber dem Euro um knapp 15 Prozent von 1,68 auf 1,44. Dieser
Kursanstieg des Frankens drohte die Schweizer Exportwirtschaft im globalen Wettbewerb zu-
nehmend zu benachteiligen und die Rezession in der Schweiz zu verscharfen. Um dem in die-
sem AusmafBe unerwiinschten Kursanstieg entgegen zu wirken, intervenierte die Schweizeri-
sche Nationalbank jeweils dann auf dem Devisenmarkt, wenn der Kurs des Schweizer Fran-
kens gegenliber dem Euro unter 1,50 zu fallen drohte. Dies erklart auch den scharfen Rick-
gang des Frankens im Marz letzten Jahres (siehe folgendes Schaubild zur Kursentwicklung des
Frankens gegeniiber dem Euro, in dem der Sprung von 1,46 auf 1,54 in wenigen Tagen deut-
lich sichtbar ist).
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Flr die nachsten Monate besteht jedoch eine hohe Wahrscheinlichkeit, dass die Schweizeri-
sche Nationalbank einen Kurswechsel vornehmen und von Interventionen am Devisenmarkt
gegen ihre eigene Wahrung ablassen wird. , Die Schweizer Wirtschaft sollte, relativ betrachtet,
als eine Gewinnerin aus der Krise hervorgehen. In der Quintessenz dirfte der Schweizer Fran-
ken in den nachsten Monaten wieder aufwerten und sich in Richtung eines fairen Wechselkur-
ses von zirka CHF 1,47 bewegen."*

" _EUR Euro (CHF) Schweiz / Crossrate vom 31.12.2008 bis 31.12.2009 1 Jahr
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2. Riickblick auf die Wertentwicklung einzelner Fonds

In der folgenden Ubersicht haben wir fiir Sie die Wertentwicklungen der letzten Jahre der
wichtigsten Investmentfonds ausgefiihrt, die in den Wertpapierdepots unserer Kunden als
Basisinvestments oder als lohnenswerte Beimischung enthalten sind. Zusatzlich zeigt die Auf-
stellung auch die 14 Fonds, die per Ende 2009 in dem Investmentfonds Schmitz & Partner
Global Offensiv enthalten sind, sowie die acht Fonds, die Bestandteil des Schmitz & Partner
Global Defensiv sind. Die Performancezahlen sind dem Analysesystem vwd portfolio manager
3.11 entnommen.

1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre

Internationale Aktienmérkte:
e Carmignac Investissement * 42,6 % 19,0 % 96,1 %
e Fidelity European Growth Fund 26,8 % -27,5 % 10,1 %

* Wegelin & Co.: Die Méarkte auf einen Blick Nr. 267 vom 7. Dezember 2009, Seite 1.
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1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre

e FRANKFURT-TRUST High Dividend * 20,3 % -32,7 % -14,9 %
e Franklin Mutual European Fund * 21,0 % -15,5 % 19,2 %
e Global Advantage Major Markets * 29,2% -24,1 % 17,6 %
e Lingohr-Systematic-LBB-Invest * 49,6 % -22,8 % 22,5 %
e M & G Global Basics * 45,6% -10,1 % 51,6 %
e Oppenheim Euro Flex Absolute Return * 8,0 % -3,0 % 8,4 %
e Schmitz & Partner Global Defensiv 2,3 % - -

e Schmitz & Partner Global Offensiv 16,3 % - -

e StarCap Priamos * 27,8 % -34,9 % 12,3 %
e Templeton Growth (Euro) Fund * 25,2 % -31,5% -9,5 %
e Trana Triple Alpha Fonds * 20,8 % -3,0 % -

Schwellenlénder:
e Global Advantage Emerging Markets * 29,2 % -24,1 % 17,8 %
e Lingohr-Asien-Systematic-LBB-Invest * 65,1 % -0,7 % 35,4 %
e Pro Fonds Emerging Markets 53,3 % -8,2 % 73,6 %
e Templeton Asian Growth Fund * 100,5 % 27,5 % 110,9 %
e Templeton Emerging Markets Fund 69,9 % 1,8 % 62,1 %
Internationale Bondmaérkte:

e FRANKFURT-TRUST EuroCorporate Bond ** 9,9 % -3,2 % -6,6 %
e iShares Corporate Bond ** 7,5 % -1,1 % 0,0 %
e Julius Bar Euro Corporate Bond ** 24,9 % 11,9 % 14,5 %
e StarCapital Bondvalue */** 28,3 % 8,0 % 10,4 %
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1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre
e Templeton Global Bond (Euro) Fund ** 8,1 % 11,9 % 18,1 %
e Templeton Global Total Return ** 30,5 % 31,6 % -
Sonstige Fonds:
e Zircher Kantonalbank Gold ETF ** 23,3 % 45,3 % -
e Zlrcher Kantonalbank Silber ETF ** 35,8 % - -

Die mit Sternchen (*) versehenen Investmentfonds befinden sich per 31. Dezember 2009 in
dem Fonds Schmitz & Partner Global Offensiv, die mit (**) gekennzeichneten Fonds sind zum
Jahresende 2009 im Portfolio des Schmitz & Partner Global Defensiv.

Einer unserer haufigsten Empfehlungen fiir Basisinvestments im Aktienbereich war und ist
immer noch der Templeton Growth Fund, zundchst in Form des seit 1954 bestehenden US-
Originals, spater dann in Form der steuerglinstigeren Luxemburger Version, dem Templeton
Growth (Euro) Fund. Dieser Fonds eignet sich nach wie vor fiir Anleger, die mit einem breit
gestreuten und weltweit investierenden Fonds an einer langfristig Uberdurchschnittlichen
Wertentwicklung an den internationalen Aktienmarkten teilhaben und dabei durch den wert-
haltigen Ansatz (Value) unterdurchschnittliche Risiken eingehen méchten.

Dennoch sind nicht nur unsere Kunden, sondern auch wir von der Schmitz & Cie. GmbH von
der Wertentwicklung des Templeton Growth Fund in den letzten Jahren enttdauscht. Allerdings
zeigen die Erfahrungen der Vergangenheit, dass sich der Templeton Growth Fund
gerade nach extremen Barenmarkten liberdurchschnittlich gut entwickelt hat! Im-
mer haben sich aus diesen Krisen Chancen durch antizyklisches Investieren ergeben.
Der Templeton Growth Fund, Inc. hat in den vergangenen 20 Jahren nach Verlustphasen von
Uber 20 Prozent immer Uberdurchschnittliche Erholungsphasen mit teilweise von 140 Pro-
zent Wertzuwachs (auf Eurobasis) verzeichnet. Und auch in jlingster Vergangenheit deutet
sich nicht nur in absoluten, sondern auch in relativen Zahlen (gegeniiber dem Weltaktienin-
dex, dem MSCI World) eine splrbare Verbesserung der Wertentwicklung an, wie die Grafik
auf der nachsten Seite veranschaulicht.

Derzeit ist der Templeton Growth Fund, Inc. in Aktien von Unternehmen aus vielen
verschiedenen Branchen investiert, die im Hinblick auf ihre kiinftigen Ertrage und Zahlungs-
strome unterbewertet sind, weil sich die Marktteilnehmer um das Wirtschaftswachstum, um
Wettbewerbsprobleme oder um temporare und kurzfristige Ereignisse sorgen. Deshalb gelang
es dem Fondsmanagement um Cindy Sweeting in letzter Zeit, gut positionierte und hochwer-
tige Unternehmen mit deutlichem Abschlag auf ihren langfristigen Substanzwert zu erwerben.
Damit hat der Fonds mit den in den letzten anderthalb Jahren vorgenommen Anpassungen im
Portfolio eine solide Grundlage fiir die langfristige Performance des Fonds geschaffen, auch
wenn sich dies kurzfristig vielleicht noch nicht unmittelbar auszahlt.
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TEMPLETON GROWTH FUND, INC. 0

Verlust- und Erholungsphasen in den letzten 20 Jahren

Templeton Growth Fund, Inc. versus MSCI World Index
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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 INVESTMENTS

Fonds von Franklin Templeton Investments.

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

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

Die Entwicklung des Schmitz & Partner Global Offensiv Fonds war im abgelaufenen Jahr
sehr erfreulich. Der Fonds konnte sowohl durch seine Jahresrendite von 16,3 Prozent
Uberzeugen als auch durch sein sehr geringes Risiko, welches er im Jahresverlauf mit sei-
nen Investments eingegangen ist. Dies zeigt sich deutlich an der wesentlich geringeren
Schwankungsbreite im Kursverlauf, die er im Unterschied zu seinem Vergleichsindex, dem
Weltaktienindex (MSCI World in Euro), aufweist, wie die nachfolgende Grafik eindrucksvoll
verdeutlicht. So verlor der Schmitz & Partner Global Offensiv Fonds (in dem Schaubild mit der
dickeren roten Linie gekennzeichnet) in den verlustreichen ersten drei Monaten des vergange-
nen Jahres lediglich rund vier Prozent, wahrend der Weltaktienindex (dinne blaue Linie) in
derselben Zeit einen Kurssturz von fast 20 Prozent hinnehmen musste! Das bedeutet, dass in
der Betrachtung des Rendite-Risiko-Verhaltnisses der Schmitz & Partner Global Offensiv Fonds
seinen Vergleichsindex deutlich geschlagen hat.
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Quelle: vwd portfolio manager 3.11

Um die beiden Kennzahlen Rendite und Risiko zu einer einzigen GréBe zu verdichten und da-
mit auf einfache Art und Weise unterschiedliche Leistungen von Fondsmanagern zu verglei-
chen, verwendet man in der Literatur und in der Praxis diverse Kennzahlen. Eine der geldu-
figsten und am weitesten verbreiteten ist die sogenannte Sharpe Ratio:

Mit der vom Nobelpreistrager William F. Sharpe entwickelten Kennzahl Sharpe Ratio ist es
maoglich, die Wertentwicklung von Investmentfonds (oder auch anderer Anlagen) miteinander
zu vergleichen. Sie stellt die Uberschussrendite eines Fonds gegeniiber einer sicheren
(risikolosen) Geldmarktanlage unter Beriicksichtigung der Volatilitéat des jeweiligen Fonds dar.
Wenn beispielsweise der sichere (risikolose) Geldmarkt zwei Prozent als Rendite erwirtschaftet
hat und der ausgewéhlte Fonds zehn Prozent, dann ergibt sich eine Uberschussrendite von
acht Prozent fir den Fonds. Diese acht Prozent werden nun ins Verhdltnis zum Risiko (Volati-
litdt) des Fonds gesetzt.

Liegt die Sharpe Ratio {ber eins, so hat der Fonds einen Uberschuss erwirtschaftet, der das
hohere Risiko des Fonds kompensiert. Liegt die Sharpe Ratio zwischen null und eins, so hat
der Fonds zwar einen Uberschuss beziiglich der Geldmarktverzinsung erzielt, aber der Uber-
schuss entspricht nicht dem eingegangenen Risiko. Liegt die Sharpe Ratio unter null, so hat
der Fonds nicht einmal die Verzinsung der sicheren Geldmarktanlage erreicht. Neben der er-
wirtschafteten (oder eben auch nicht erwirtschafteten) Mehrrendite wird gleichzeitig das Ver-
haltnis angezeigt, in wie weit die erwirtschaftete Mehrrendite im Verhaltnis zum eingegange-
nen Risiko steht.

Besonders interessant dirfte die Sharpe Ratio fiir Anleger sein, die zwischen zwei Fonds wah-
len missen, von denen der eine zwar schwacher in der Rendite, aber auch risikodrmer ist als
der andere Fonds. Bei gleicher Rendite (oder gleichen Bedingungen) sollte der Fonds mit der
héheren Sharpe Ratio bevorzugt werden. Denn je hoher die Sharpe Ratio, desto mehr Rendite
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hat der Fondsmanager zum eingegangenen Risiko erzielt. Somit ist die Sharpe Ratio ein ob-
jektiver MaBstab fiir die Leistung des jeweiligen Fondsmanagements.

Diese Sharpe Ratio liegt beim Schmitz & Partner Global Offensiv Fonds flr das vergangene
Jahr bei einem Wert von fast zwei!® Werte von vergleichbaren Investmentfonds lagen im letz-
ten Jahr selten deutlich Uber eins, was bedeutet, dass der Schmitz & Partner Global Offensiv
Fonds in6 der Spitzengruppe aller in Deutschland zugelassenen vergleichbaren Fonds positio-
niert ist.

3.2 Schmitz & Partner Global Defensiv

Der Schmitz & Partner Global Defensiv ist ein gemischtes Sondervermégen, das sein Vermo-
gen weltweit investieren kann. Anlageschwerpunkte sind zum einen Aktienfonds und Einzelak-
tien, zum anderen Rentenfonds und einzelne verzinsliche Wertpapiere, wobei in der Regel
Aktienfonds und Einzelaktien nicht mehr als 50 Prozent des Fondsvolumens ausmachen sollen.
Dabei wird auf eine gesunde Mischung aus Zielfonds von etablierten Gesellschaften und von
feinen Fondsboutiquen geachtet sowie bei den Einzelwerten auf eine breite Streuung des Risi-
kos. Das Ziel der Anlagepolitik ist ein mittel- bis langfristig hoher Wertzuwachs. Der Fonds
wurde am 7. Mai 2008 aufgelegt und wird von der SCHMITZ & PARTNER AG - Privates Depot-
management beraten.

Ahnlich den Ergebnissen des Schmitz & Partner Global Offensiv Fonds kann man auch Positi-
ves Uber den Schmitz & Partner Global Defensiv Fonds im vergangenen Jahr berichten.
Im Gegensatz zu dem offensiven Teil der beiden sich erganzenden Schmitz & Partner Invest-
mentfonds liegt die schwerpunktmaBige Zielsetzung des Defensiv Fonds ja bekanntlich in der
Vermeidung von Vermdgensverlusten. Dies ist ihm im vergangenen Jahr wiederum Uberzeu-
gend gelungen. Der hochste erlittene Monatsverlust war kleiner als 0,1 Prozent, lag
also lediglich im Promillebereich! Betrachtet man zusatzlich die positive Wertentwicklung, die
der Schmitz & Partner Global Defensiv Fonds im Jahr 2008 erzielen konnte, als nahezu alle
Investmentfonds im Aktienbereich dicke zweistelligen Verluste (teilweise sogar Kurshalbierun-
gen!) verzeichnen mussten, so erkennt man die Starken des Fonds im Risikomanagement.
Dartber hinaus soll er sich bietende Chancen an den Borsen nutzen, ohne dabei aber héhere
Risiken einzugehen. Mit einem Jahresergebnis von 2,3 Prozent hat er dieses Ziel erreicht.

Auch hier verdeutlicht ein Blick auf die Sharpe Ratio, wie gut der Schmitz & Partner Global
Defensiv Fonds in der Rendite-Risiko-Betrachtung abgeschnitten hat. Wahrend in einer aktuel-
len Untersuchung des Analysehauses Lipper von 1.573 ,Rentenfonds mit stabilem Ertrag" von
den 30 besten nur vier (1) Fonds eine Sharpe Ratio von mehr als 0,70 aufweisen,” kommt der
Schmitz & Partner Global Defensiv Fonds momentan auf eine Sharpe Ratio von 1,21.

® Vgl. zu diesem Zahlenwert beispielsweise die Kennzahlen beim Fondsanalysesystem onvista (die auf eine

Sharpe Ratio von 1,75 fir das vergangene Jahr kommen), comdirect (1,70) oder auch die Angaben bei FRANK-

FURT-TRUST, die in den Fondsdaten per 30.12.2009 einen Wert von 1,93 verdffentlichen.

Siehe hierzu auch die in der Frankfurter Allgemeinen Zeitung mehrmals im Jahr publizierten Investmentfonds-

Rankings in verschiedenen Kategorien, in denen die Rangfolge der aufgefiihrten Fonds nach der Sharpe Ratio

vorgenommen wird.

" Siehe Fondsbericht in der Frankfurter Allgemeinen Zeitung vom 7. Januar 2010, Seite 18. Der mit Abstand
beste , Rentenfonds mit stabilem Ertrag” ist in dieser Analyse Ubrigens der Templeton Global Bond Fonds mit
einer Sharpe Ratio von ebenfalls 1,21, der zur Zeit as einer von drei , klassischen* Rentenfonds auch Bestand-
teil im Schmitz & Partner Global Defensiv Fondsist.

8 Fondsdaten per 6. Januar 2010, veroffentlicht von FRANKFURT-TRUST.
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Eine vergleichbare Analyse (ebenfalls von Lipper) von 1.749 ,Mischfonds mit stabilem Ertrag"
ergibt ein ahnliches Bild: Von den 30 besten der untersuchten Fonds verfiigt noch nicht einmal
die Halfte Gberhaupt Uber eine positive Sharpe Ratio, was bedeutet, dass diese Fonds noch
nicht einmal die risikolose Geldmarktverzinsung fir ihre Anleger erwirtschaftet haben! Und
von den ganz wenigen Investmentfonds mit einer positiven Sharpe Ratio liegt nur ein einziger
Fonds knapp Uber einem Wert von 1,00.°

Als besonders vorteilhaft hat sich in den letzten beiden Jahren eine Kombination der bei-
den Schmitz & Partner Fonds fir die Anteilseigner dargestellt. Im Jahr 2008 konnte so der
im Vergleich zu anderen Aktienfonds schon deutlich geringere Kursverlust des Schmitz & Part-
ner Global Offensiv Fonds durch die leicht positive Wertentwicklung des Schmitz & Partner
Global Defensiv Fonds nochmals kraftig verbessert werden. Bei einer beispielsweise halftigen
Aufteilung der Anlagesumme auf die beiden Schmitz & Partner Fonds hatte sich im Jahr ,Ka-
tastrophen-Jahr" 2008 (mit den schlimmsten Kursriickgangen an den internationalen Aktien-
markten seit 1931) auf diese Art und Weise nur ein gemaBigter Verlust von rund 14 Prozent
ergeben.

Und auch im Jahr 2009 hatte eine Aufteilung von 50 : 50 auf die beiden Schmitz & Partner
Fonds eine Verbesserung des Anlageergebnisses ergeben — insbesondere im Hinblick auf
das Rendite-Risiko-Verhéltnis. Eine Rendite von 9,3 Prozent'® wére mit einer Schwankungs-
breite, das heift mit einem Risiko von nahe Null erzielt worden. Von den vielen tausend in
Deutschland zugelassenen Investmentfonds gibt es nur sehr wenige, die dieses Ergebnis im
letzten Jahr erzielen konnten!

Trotz dieser Uberzeugenden Ergebnisse Uberlegt der eine oder andere Anteilseigner der
Schmitz & Partner Fonds, ob nicht noch eine Steigerung der Wertentwicklung der bei-
den Fonds mdglich gewesen ware, wie wir in einigen Telefongesprachen in den letzten Wo-
chen erfahren haben. Dies ist individuell und je nach persénlicher Risikoneigung auch ohne
Probleme darstellbar, wie die folgenden Uberlegungen zeigen:

Ein Anleger, der 100.000 Euro am Anfang des Jahres 2009 in den Schmitz & Partner Global
Offensiv Fonds investiert hat, verfligt am Ende des Jahres bei einer Wertsteigerung des Fonds
von 16,3 Prozent Uber einen Gewinn von 16.300 Euro. Méchte dieser Investor nun seine per-
sonliche Rendite aus der Anlage in den Schmitz & Partner Global Offensiv Fonds steigern,
nimmt er einen Kredit in Héhe von beispielsweise 100.000 Euro (zu 5 Prozent Zinsen) auf und
kauft davon ebenfalls den Schmitz & Partner Global Offensiv Fonds. Die Rechnung am Ende
des Jahres sieht dann wie folgt aus: 16,3 Prozent auf nun 200.000 Euro Anlagesumme macht
einen Gewinn von 32.600 Euro, abzilglich 5.000 Euro Fremdkapitalzinsen flir den aufgenom-
menen Kredit von 100.000 Euro ergibt einen Gewinn von 27.600 Euro, was einer personlichen
Rendite auf das eingesetzte Eigenkapital von 27,6 Prozent entspricht!

Eine Erhdhung der aktuell aus Vorsichtsgriinden immer noch niedrigen Investitionsquoten in
den beiden Schmitz & Partner Fonds (wie von einigen Anteilseignern andiskutiert) hatte im
Ubrigen nicht dasselbe Ergebnis gebracht. Zwar ware die Rendite der Fonds mit der Reduzie-
rung der Liquiditatsquoten ebenfalls gestiegen, leider aber auch das Schwankungsrisiko der

° Vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 14. Januar 2010, Seite 20.

19 bie Mischrendite von 9,3 Prozent ergibt sich aus der Addition der Einzelrenditen der beiden Fonds (in diesem
Fall 16,3 Prozent und 2,3 Prozent) geteilt durch zwei. Das Risiko aus der Kombination der beiden Einzelanla-
gen ermittelt sich vergleichbar, zu berticksichtigen ist aber zusétzlich der Renditegleichlauf, das heifdt die soge-
nannte Kovarianz.
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Fonds!'! Das Sharpe-MaB als Ausdruck des Rendite-Risiko-Verhéltnisses wére also schlechter
im Vergleich zu dem Beispiel mit der individuellen Kreditaufnahme.

Die Erhéhung der Investitionsquote (gleichzusetzen mit der Reduktion der Liquiditatsanteile)
in den Schmitz & Partner Fonds ist darlber hinaus nur eine von sehr vielen anderen ,Stell-
schrauben®, mit denen das Fondsmanagement die beiden HauptgréBen des Anlageerfolges -
die Rendite und das dafir einzugehende Risiko - beeinflussen kann. Weitere Parameter sind
beispielsweise die Aktienquote des Fonds, der Fremdwahrungsanteil, der Anteil bestimmter
volatiler Branchen, die Duration und die Bonitat der Schuldner bei den verzinslichen Wertpa-
pieren und viele andere mehr. Der Blick ausschlieBlich auf die Liquiditat der Fonds greift somit
zu kurz.

Mit diesen Uberzeugenden Ergebnissen und zusatzlich den splrbaren Vorteilen bei der Abgel-
tungsteuer sowie bei den Transaktionskosten werden die beiden Schmitz & Partner Fonds
auch in der Zukunft eine wichtige Rolle in der Depotstrukturierung fir unsere Kunden spielen.

3.3 Vorteile der Schmitz & Partner Fonds

Die Vorteile dieser beiden Schmitz & Partner Fonds liegen nach wie vor in der kosten-
giinstigen, schnellen und flexiblen Umsetzung unserer Investmentideen innerhalb
der Fonds im Vergleich zu den Einzelfondsanlagen in den Depots unserer Kunden. Gerade in
der aktuell volatilen Zeit, in denen sich die Markte fast schon im Stundentakt nach oben oder
nach unten bewegen, ist dies ein wichtiger Pluspunkt!

Die Schmitz & Partner Fonds sind vermdgensverwaltende Investmentfonds, was bedeu-
tet, dass wir uns flir Sie um die sinnvolle und der jeweiligen Borsensituation angepasste Auf-
teilung der einzelnen Vermdgensklassen kiimmern. Die Zusammenstellung von Aktien, Anlei-
hen und Liquiditat geschieht also innerhalb der beiden Schmitz & Partner Fonds und muss
nicht mehr durch den Kauf bzw. spateren Verkauf von einzelnen Aktien-, Renten- oder Geld-
marktfonds auf der Kundenebene abgebildet werden. Sie als unser Kunde profitieren damit
zusatzlich (nicht nur in schwierigen Borsensituationen) von der inzwischen Uber 30jahrigen
aktiven Borsenerfahrung, die der Fondsberater der beiden Schmitz & Partner Fonds einbringt.

Durch beliebige Kombination der beiden Schmitz & Partner Fonds ist jede erdenkliche
individuelle Risikopraferenz fir Sie als Kunde umsetzbar: Von einem sehr risikoarmen Invest-
ment (Anlage ausschlieBlich im Schmitz & Partner Global Defensiv Fonds) Uber ein etwas ren-
ditestarkeres 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 chancenorientierten Investment (der zur Verfligung stehende
Betrag wird ausschlieBlich in den Schmitz & Partner Global Offensiv Fonds angelegt). Und flr
aggressive und auf Optimierung der erzielbaren Rendite ausgerichtete Investments kommt
sogar ein mit Kredit gehebelter Kauf der Schmitz & Partner Fonds in Frage.*

Dariiber hinaus bleibt auch nach dem Termin 31.12.2008 ein Teil der Vorteile bei der Ab-
geltungsteuer bestehen. Zwar fallt die vollige Abgeltungsteuerfreiheit fiir Kdufe nach dem

! Im Gegensatz zu dem Beispiel mit der Kreditaufnahme, in dem nur die Rendite auf das eingesetzte Eigenkapital
steigt, nicht aber die weiterhin niedrige Schwankungsbreite des Fondspreises!
12 Siehe hierzu das Zahlenbeispiel eines kreditfinanzierten Kaufs der Schmitz & Partner Fonds auf Seite 11.
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Stichtag weg — sowohl flir einzelne Wertpapiere wie Aktien oder Festverzinsliche als auch flir
Investmentfondsanlagen. Da aber nach wie vor das sogenannte Fondsprivileg bestehen
bleibt, werden Verkaufsgewinne auf Fondsebene nicht bei jedem einzelnen Verkauf innerhalb
des Fonds, sondern erst bei einem endgtiltigen Verkauf der Fondsanteile beim Anleger zum
Verkaufszeitpunkt versteuert.

Dies bedeutet je nach Anlagedauer einen erheblichen Steuerstundungseffekt innerhalb der
Schmitz & Partner Fonds gegenliber einer Anlage in Einzelfonds oder auch in einzelnen Wert-
papieren, wie folgende Grafik aus dem letzten Investmentfonds-Bericht noch einmal verdeut-
licht:

Uber 65.000 Euro Vermogensvorteil
bei 100.000 Euro Kapitaleinsatz®

450.000 —
418.863,70 € ————

HEDBRR VERMOGENSVORTEIL: 65.833,50 €

350.000 — 353.030,20 €

A00.000 —

250,000 —

200.000 —

Vermdgen nach Steuern

150.000 —

100.000 D [ ) [ PR e ) [ R [ PR G Pt G R A ] [ e [ Rt [ e e
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Anlagedauer in Jahren

* Die steuerliche Behandlung ist im Ubrigen auch von den persénlichen Verhalt-
nissen des jeweiligen Anlegers abhingig und kann kiinftig Anderungen unter-
worfen sein.

Quelle: Sauren Fonds-Service AG: Fonds-News Januar 2009, Seite 1.

Dabei wurden folgende vereinfachte Annahmen fiir die Berechnung gemacht:** Ausgangswert
eines Depots seien 100.000 Euro, die nach dem 1. Januar 2009 angelegt wurden. Es wurde
ein allein aus Kurszuwdachsen resultierender Gewinn von sieben Prozent pro Jahr unterstellt
und eine jahrliche Umschichtung von jeweils einem Viertel innerhalb des Kundenfondsdepots
bzw. innerhalb des Dachfondsportfolio (entspricht inhaltlich in diesem Beispiel den Schmitz &
Partner Fonds), wobei die jeweils dltesten Fondsanteile zuerst verauBert werden.

Die Grafik veranschaulicht das Endvermdgen des Anlegers nach Steuern bei einem vollstandi-
gen Verkauf der Anteile in einem jeweiligen Jahr flir unterschiedliche Haltedauern bis zu 25
Jahren. Die dabei anfallende Abgeltungsteuerzahlung ist in der Darstellung bereits berlicksich-
tigt, so dass die Grafik das Endvermégen nach Steuern in den einzelnen Jahren darstellt.

13V/gl. Sauren Fonds-Service AG: Fonds-News Januar 2009, Seite 1 - 2.
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Die Vorteile der beiden Schmitz & Partner Fonds fiir Sie als Kunde auf einen Blick:

Kriterien Vorteile fiir Sie als Investor

Professionelle Erfolgreiche Vermdgensverwaltung innerhalb der beiden Schmitz

Vermoégensverwaltung | & Partner Fonds statt Anlage auf Kundenebene mit Einzelfonds.

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

Rendite NachgewiesenermaBen hohere Rendite durch aktives Fondsma-

nagement im Vergleich zu passiver Anlage in Indizes (ETFs).
Ausgabeaufschlage und | Keine Ausgabeaufschldage beim Kauf von Zielfonds, zusatzlich

Transaktionskosten niedrigere 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 MaB an Schutz und Soliditat durch die Unterstellung unter
das deutsche Investmentgesetz. Kein Insolvenzrisiko!
Abgeltungsteuer Signifikante langfristige Vermdgensvorteile durch Steuerstun-

dungseffekt auf Fondsebene.
Renommierte und pro- [ FRANKFURT-TRUST Investment-Gesellschaft mbH, BHF-BANK AG
fessionelle Partner und SCHMITZ & PARTNER AG

4. Aktuelle Stichworte
4.1 Staatsverschuldung und Inflation

Einer unserer Kernvorhersagen aus dem letzten Investmentfonds-Bericht konnte sich natur-
gemal in der Realitat bis jetzt noch nicht beweisen, da sie aus der geschichtlichen Erfahrung
heraus betrachtet eine Zeitverzégerung zwischen Ursache und Wirkung von zwei bis zweiein-
halb Jahren aufweist: die Riickkehr der Inflation. Fiir die Schmitz & Cie. GmbH waren und
sind zwei grundlegende Ursachen fiir diese These entscheidend: die weltweit ausufernde
Geldmengenentwicklung und die in den letzten Monaten dramatisch ansteigende Staatsver-
schuldung.'* So hat sich zum einen die globale Geldmenge in den letzten 30 Jahren verzehn-
facht, die globale Wertschépfung gemessen am Bruttoinlandsprodukt jedoch noch nicht ein-
mal versechsfacht.’> Auch Untersuchungen aus dem Euroraum weisen in dieselbe Richtung.
So hat die Europadische Zentralbank von Anfang 1999 bis Mitte 2009 die Geldmenge M3 um
112 Prozent mehr als verdoppelt, wahrend das Guterangebot in dieser Zeit nur um knapp 16
Prozent gestiegen ist.'® Die Differenz ist - vereinfacht dargestellt, aber ernsthaft nicht zu leug-
nen - die Basis fuir Inflation!

Zum anderen machen uns die massiv ansteigenden internationalen Staatsschulden groBe Sor-
gen. Fur die Losung dieses in der breiten Offentlichkeit zur Zeit noch mehrheitlich verkannten

¥ \/gl. hierzu unsere ausfiihrliche Argumentation mit anschaulichen Grafiken im letzten I nvestmentfonds-Bericht
vom Januar 2009, insbesondere auf den Seiten 22 - 28.

> vgl. Handelsblatt vom 20. April 2009, Seite 29. Die globale Geldmenge enthélt die USA, die Lander der
europaischen Wahrungsunion, Grof3britannien, Japan, China und Indien. Erfasst werden die aussagekraftigen
Geldmengenaggregate M2 und M3.

®v/gl. Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 5. Oktober 2009, Seite 26.
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Problems bieten sich sachlich und nichtern betrachtet nur zwei Alternativen an: Ent-
schuldung durch Staatsbankrott oder Entschuldung durch Inflationierung. Andere
theoretisch denkbare Varianten scheiden bei ndherer Betrachtung leider schnell aus.

Ein gedanklicher Einschub an dieser Stelle der Uberlegungen mége die Unwahrscheinlichkeit
einer dritten Lésung fir das Problem der gigantischen Staatsverschuldung verdeutlichen:
Grundsatzlich stehen einem stark verschuldeten Staat zwei Moglichkeiten zur nachhaltigen
Gesundung seiner Staatsfinanzen zur Verfligung, zum einen die Senkung der Ausgaben und
zum anderen die Erhdhung der Einnahmen. Der erste Weg ist bei genauer Betrachtung der
jingeren Geschichte véllig unwahrscheinlich — noch nie hat es in den letzten Jahrzehnten eine
demokratisch gewahlte Regierung geschafft, die Staatsausgaben entscheidend zu senken. Die
Vermutung ist daher groB, dass dies auch in Zukunft nicht geschehen wird.

Der zweite Weg Uber die Erhéhung der Staatseinnahmen wird allgemein als der scheinbar
leichtere angesehen und auch immer wieder diskutiert und beschritten. Gerade die aktuelle
Idee in Deutschland lber eine eventuelle kraftige Erhohung der Mehrwertsteuer auf 25
Prozent weist darauf hin. Sogar eine Wiedereinflihrung einer gewaltigen Vermoégensabgabe
wird Geriichten zufolge in Berlin erwogen.!” Die Vermégensabgabe ist im {ibrigen keine Steuer
und wirde zumindest in diesem Punkt den Wahlversprechen einiger konservativer Politiker
(keine Steuererhdhungen!) nicht widersprechen. Sie wiirde einmalig auf Geld-, Betriebs- und
Immobilienvermégen erhoben und zeitlich tber viele Jahre gestreckt. Das historische Vor-
bild ist dabei die sogenannte Lastenausgleichsabgabe aus dem Jahr 1952, mit der in
Raten (iber 30 Jahre insgesamt 50 Prozent des Stichtagsvermdgens abgeschdpft wurde!®

Der groBe amerikanische Okonom Mancur Olson hat den Staat in diesem Zusammenhang als
,Stationdaren Banditen™ beschrieben, der @hnlich wie die Mafia aus dem Schutzversprechen fiir
seine Untertanen zugleich die Legitimation ihrer Auspliinderung ableitet. Der Respekt der Re-
gierungen vor dem Eigentum ihrer Birger nimmt jedenfalls rapide ab. Und wer ,Steueroasen®
austrocknet, schreckt auch vor Enteignungsgesetzen nicht zuriick.*

Aber selbst diese vielen zusatzlichen Milliarden an Einnahmen wirden es nicht schaffen, den
Uberschuldeten Staatshaushalt in Deutschland auch nur anndhernd wieder ins Gleichgewicht
zu bringen, dafir ist der angehdufte Schuldenberg einfach viel zu hoch. Dariber hinaus lehrt
die Vergangenheit, dass es wohl mehr Erfolg verspricht, einen hungrigen Hund einen Knochen
bewachen zu lassen, als einem Politiker Mehreinnahmen in die Hand zu geben, die nicht gleich
wieder zu einem erheblichen Teil als ,Volksbegliickung" unter das Wahlvolk gebracht werden.

Damit bleiben nur die angesprochenen Losungsmdglichkeiten Staatsbankrott und Inflationie-
rung. Der Harvard-Okonom und ehemalige Chefvolkswirt des Internationalen Wahrungsfonds,
Kenneth Rogoff, hat zum Thema Staatsbankrott einen Blick auf die lange Geschichte der
Staatspleiten geworfen.?® Staatsbankrotte hat es nach Rogoffs Daten zu jeder Zeit in den
untersuchten vergangenen sieben Jahrhunderten gegeben. In manchen Zeitabschnitten war

7vgl. hierzu Fuchsbriefe vom 29. Juni 2009, Seite 1.

8 Andere staatliche Zwangsmanahmen in frilheren Krisen waren zum Beispiel Zwangsanleihen (1923),
Hauszinssteuer (1924), Goldbesitzverbot (1933), Notopfer Berlin (1948), Konjunkturabgaben (1968 - 1974), In-
vestitionshilfeabgabe (1983) oder auch der noch heute erhobene Solidaritdtszuschlag (1991). Vgl. hierzu die
Titelgeschichte der WirtschaftsWoche vom 24. August 2009, Seite 74 - 81.

19 Siehe zu diesem Thema den lesenswerten Kommentar von Rainer Hank ,, Die Oasentrockner” in der Frankfurter
Allgemeinen Sonntagszeitung vom 15. Méarz 2009, Seite 40.

2 \/gl. im folgenden Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 17. M&rz 2009, Seite 23.
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rund die Halfte aller Lander nach der Definition von Rogoff zahlungsunfahig, enteignete seine
Glaubiger Uber eine starke Inflation oder befand sich in einer Schuldenumstrukturierung, wie

die folgende Grafik lber die Staatspleiten der letzten zweihundert Jahre zeigt:

Staatspleiten seit 1800
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Quelle: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 17. Mdrz 2009, Seite 23

Die historischen Daten zeigen dabei eindeutig, dass die Wahrscheinlichkeit einer Zah-
lungskrise sehr stark von der absoluten Hohe der Staatsschulden abhdngt, was in
der aktuellen Wirtschafts- und Finanzkrise Anlass zum Nachdenken sein sollte. Aber sowohl
unter Anlegern als auch unter Politikern existiert ja die weit verbreitete Illusion des ,dieses
Mal ist es anders"! Viele Sparer und Anleger sind dabei der irrigen Auffassung, Staaten konn-
ten nicht pleite gehen und Staatsanleihen seien eine sichere Sache. Diese Gedanken entsprin-
gen entweder einem nicht vorhandenen geschichtlichem Bewusstsein oder einem zu kurzem

Gedachtnis.

Die nachfolgende Grafik veranschaulicht die Dynamik der steigenden Staatsverschuldung, ge-

messen an der relativen KenngréBe in Prozent des Bruttoinlandproduktes:

Die Staatsverschuldung in der Europdischen Union
in Prozent des Bruttoinlandsprodukts {2009 bis 201 1: Prognosen)”
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Quelle: Frankfurter AIIgemelne Zeltung vom 4. November 2009 Selte 11
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Die Europaische Kommission, von der die Prognosen flir die Jahre 2009 - 2011 in dem Schau-
bild stammen, spricht in ihrem Bericht zur Lage der Staatsfinanzen zum ersten Mal in aller
Offentlichkeit in dieser Deutlichkeit von einer ,bedrohlichen Entwicklung der Staatsverschul-
dung in den kommenden Jahren™ und von einer ,besorgniserregenden Steigerung der Staat-
schulden®.?* An einer anderen Stelle schreibt die Kommission sogar von ,einer Schuldenspi-
rale von ungeahntem AusmaB".”’ Vereinzelte Stimmen befiirchten in diesem Zusammen-
hang, dass die Verschuldungsblase der Staaten mdglicherweise dramatischere Formen
annehmen koénnte als die Subprime-Blase, mit der die Finanzkrise im Sommer 2007 ihren An-
fang nahm.?® So warnt zum Beispiel John Taylor, Professor an der Stanford University: ,Die
Schuldenkrise stellt ein gréBeres Risiko fiir das Wirtschaftssystem dar als die Finanzkrise."**

Auch wenn das Schreckensszenario des Staatsbankrotts nicht unmittelbar vor der Tir zu ste-
hen scheint,” so sollten Sie, lieber Kunde, als ein den langfristigen Anlageerfolg suchender In-
vestor die Gefahr einer deutlich anziehenden Inflation als einzig iibrig bleibende staatli-
che Handlungsoption fiir die Lésung der driickenden Schuldenproblematik in den nachsten
zwei und mehr Jahren erkennen und in Threm Investitionskalkil unbedingt berticksichtigen. In
welche GroBenordnung sich die Inflationsraten in den ndchsten Jahren entwickeln kdnnten,
zeigt John Taylor in einer einfachen Rechnung auf: ,Um den Schuldenstand im Verhaltnis zum
Bruttoinlandsprodukt auf dem Niveau von 2008 zu halten, miussten sich die Preise bis 2019
verdoppeln."?® Das wiirde einen durchschnittlichen jahrlichen Kaufkraftverlust von {iber sieben
Prozent pro Jahr ausmachen!

Das klassische Verhaltensmuster in einem solchen inflationaren Umfeld heiBt dabei Flucht in
Sachwerte, also in Immobilien, in Gold und Silber und natiirlich in Aktien.” Geldwerte, wie
zum Beispiel Sparguthaben, Rentenversicherungen und Staatsanleihen werden hinge-
gen zwingend zu den (realen, nicht nominalen) Verlierern einer zunehmenden Inflation
gehdren und sind somit mittel- und langfristig keine Lésung fir die Anleger!

Jeremy Siegel, Professor fir Finanzwirtschaft an der Wharton School, zeigt in diesem Zusam-
menhang in einer Untersuchung auf, dass Aktien langfristig eine Anlagerendite erzielen, die im
Jahresdurchschnitt um 6,5 bis 7 Prozent (iber der Inflationsrate liegt.”® Die folgende, (iber ei-
nen Zeitraum von Uber zweihundert Jahren gemachte Beobachtung, verdeutlicht diese Aus-

! Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 4. November 2009, Seite 11.

%2 Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 15. Oktober 2009, Seite 15.

% \/gl. Handelsblatt vom 12. Januar 2010, Seite 2 (Staatsdefizite angstigen die Méarkte).

2 Capital 10/2009 (17. September bis 21. Oktober 2009), Seite 37 - 38.

% Anderer Meinung ist beispielsweise der Smart Investor vom August 2009, der in seiner Titelgeschichte (, Staats-
bankrott und Wahrungsreform*) auf den Seiten 18 - 30 mit zahlreichen Argumenten belegt, dass eine Wah-
rungsreform in Deutschland im kommenden Jahrzehnt eine hohe Eintrittswahrscheinlichkeit hat.

% Capital 10/2009 (17. September bis 21. Oktober 2009), Seite 40.

%" Sehr kritisch bewertet der Smart Investor vom August 2009, Seite 24 - 27, die Eignung von Immobilien als
Schutz vor hohen Inflationsraten (Mythos ,,sichere Immobilien*). Die Autoren weisen auf die Gefahr hin, dass
in Krisenzeiten die immaobilen Vermogen und sogar Hypotheken ,,der politischen Willkir schutzlos ausgelie-
fert" sind. Als Beispiel fuihren sie an, dass Eigentiimer vermieteter Immobilien von der grof3en Inflation in den
Jahren 1914 - 1923 nicht nur nicht profitieren konnten, sondern vielfach sogar erhebliche Verluste realisieren
mussten. Denn um die Mieter vor Preistreiberei zu schiitzen, verhéngte die Regierung schon bei Ausbruch des
Ersten Weltkrieges einen Mietpreisstopp. Auch nach Ende des Krieges im Jahr 1918 wurden die Mieten kaum
angehoben und blieben somit selbst wahrend der Hyperinflation weit hinter der Geldentwertung zuriick. Infla-
tionsbedingt dramatisch steigende I nstandhaltungsausgaben konnten die Eigentiimer nicht mehr aus den Miet-
einnahmen decken. Vermietete Immobilien wurden somit zum sprichwdrtlichen ,,Klotz am Bein* und Notver-
kaufe waren in der Hyperinflation an der Tagesordnung.

% \/gl. Finanz und Wirtschaft vom 1. Juli 2009, Seite 13.
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sage. Der in der Untersuchung flr die USA belegte Zusammenhang zeigt sich dabei auch in
anderen Landern, so dass gilt: Aktien sind eindeutig der beste Schutz vor Inflation,
insbesondere langfristig!

Aktien nur langfristig der beste Teuerungsschutz
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Quelle: Finanz und Wirtschaft vom 1. Juli 2009, Seite 13

Auch wenn zur Zeit die Medien von einer kommenden Deflation sprechen, die wahre Gefahr
der nachsten Jahre liegt aus der Sicht von Schmitz & Cie. nicht in fallenden Preisen, sondern
in stark steigenden Preisen, sprich in einer Inflation. Und die Ursache einer deutlich zuneh-
menden Inflation in den nachsten Jahren sind keineswegs demnachst wieder steigende Roh-
stoffpreise, steigende Lohne oder sonstige Wirkungen der Inflation, sondern die wahre Ur-
sache von Inflation sind steigende Geldmengenzahlen.

Geht man von der wissenschaftlich seit Generationen gesicherten Erkenntnis aus, dass auf
lange Sicht Inflation stets und Uberall ein monetares Problem ist und das Ausweiten der Geld-
menge (lateinisch: inflare = aufblahen) die einzig nachhaltig wirkende Ursache der Inflation
ist, dann sehen wir schwierigen Zeiten entgegen. Denn Inflation entsteht dauerhaft immer nur
dann, wenn sich die Geldmenge starker und schneller ausweitet als das Giiterangebot einer
Volkswirtschaft in Form des Bruttosozialproduktes. Die sichtbare Veranderung der Preise ist
dabei nur das Symptom der Geldmengenausweitung. Dieser kausale Zusammenhang wirkt
fatalerweise aber nicht sofort, sondern erst mit einem Zeitverzug von zwei bis zweieinhalb
Jahren. Das erleichtert ein Verneinen dieses eindeutigen Ursache-Wirkungszusammenhangs
von interessierten politischen Kreisen natirlich erheblich.

4.2 Entwicklung der langfristiger Zinsen

Im Zuge anziehender Inflationsraten werden auch die Zinsen fir langlaufende Anleihen kraftig
steigen und entsprechend deutlichen Kursverluste fir die Besitzer dieser Anleihen mit sich
bringen. Betrachtet man die nachfolgende Grafik, in der die Zinssatze von zehnjahrigen ameri-
kanischen Regierungsanleihen der letzten zweihundert Jahre dargestellt sind, dann spricht
einiges flr eine bereits begonnene Umkehr der Zinsentwicklung — mit vielleicht wieder
30 Jahre lang steigenden Zinsen?
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Quelle: Neue Zircher Zeitung vom 28. Januar 2009, Seite 27

Ein weiteres Indiz fur steigende Anleihezinsen ist der Abstand zwischen den kurzen und den

langen Zinsen im Euro-Raum, der seit dem Bestehen der Wahrungsunion noch nie so groB
war wie zur Zeit:

Auf Rekordhoch

Abstand rwischen Dreimonats- und Zehnjahreszinsen im Euro-Raum in Prozentpunkten

P I}{:\-" 39 ,”; =3 4 = |__|-:': S

Quetle: Bloomberg

Quelle: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 5. Januar 2010, Seite 17

Eine derart steile Zinsstrukturkurve ist in der Regel dann zu beobachten, wenn nach einer
wirtschaftlichen Krise die Zinsen am kurzen Laufzeitende (Geldmarkt) noch von den Zentral-

banken tief gehalten werden, am langen Ende (Kapitalmarkt) jedoch durch Inflationserwartun-
gen der Marktteilnehmer schon deutlich steigen.”

# |n den USA ist die Zinsstrukturkurve inzwischen sogar noch steiler. Der Abstand zwischen kurz- und langfristi-
gen Zinsen ist dort seit Oktober 2008 von minus 0,8 auf plus 3,6 Prozentpunkte gestiegen. Die amerikanische
Notenbank Fed hat ihren Leitzins nahe null gesenkt, wahrend gleichzeitig die Renditen amerikanischer Anlei-
hen mit langer Laufzeit in den vergangenen Monaten kréftig gestiegen sind.
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Wie schnell ein Zinsanstieg vonstatten gehen kann, zeigt eindrucksvoll das aktuelle Beispiel
von Griechenland. Mit Schlagzeilen wie ,Sorgen um Griechenland auf neuem Hohepunkt"
und ,Ausverkauf griechischer Staatsanleihen"*® ging ein Anstieg der Renditen von zehnjéhri-
gen griechischen Staatsanleihen von 4,5 Prozent auf 6,25 Prozent innerhalb weniger Wochen
einher. Noch Anfang 2007 lagen sowohl die Zinssatze der deutschen als auch der griechischen
Zehnjahrigen bei rund vier Prozent. Der Abstand der langfristigen Zinssatze (in der folgenden
Grafik in der linken Halfte als ,Risikoaufschlag" bezeichnet) zwischen einem noch als solide
und zahlungsfahig eingestuften Staat wie Deutschland und einem Staat mit hoher Neuver-
schuldung wie im Falle Griechenlands (von zur Zeit 12,7 Prozent des Bruttoinlandsprodukts®!)
ist aktuell auf Gber drei Prozent gestiegen:

Risikoaufschlag zu Bundesanleihen auf Rekordhoch

Rendite zehnjahriger Staatsanieihen Jahrliche Risikopramie {Crodin Defaull Swaps)
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Quelle: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 22. Januar 2010, Seite 21

Allerdings ist Griechenland keineswegs ein Einzelfall. Auch die kritische Verschuldungssituation
in Landern wie Irland, Portugal und Spanien (siehe rechte Halfte des oberen Schaubilds) sorgt
fiir sichtbare Risikoaufschlige bei diesen Landern.*

Die Sorge um die wachsenden Belastungen aus der Staatsverschuldung dieser Lander hat in
den letzten Wochen auch bereits zu splrbaren Kursverlusten der europdischen Gemein-
schaftswahrung geflihrt. So verlor der Euro zum Beispiel gegeniiber der Wahrung eines nach-
haltig deutlich weniger verschuldeten Landes wie der Schweiz innerhalb kurzer Zeit von 1,51
CHF auf 1,46 CHF pro Euro. Um wie viel besser es mit der Schweizer Staatsverschuldung (so-
wohl mit der expliziten als auch mit der impliziten Verschuldung) im Vergleich zu den Euro-
Landern, aber auch im Vergleich zu den USA bestellt ist, haben wir in unserem letzten In-
vestmentfonds-Bericht vom Januar 2009 auf den Seiten 23 - 24 dargestellt.®> Im unteren Vier-

%0 \/gl. die Schlagzeilen vom 22. Januar 2010 beispielsweise in Frankfurter Allgemeine Zeitung, Handel sblatt oder
auch Neue Zircher Zeitung.

#vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 12. Januar 2010, Seite 10. Die FINANZWOCHE vom 13. Januar
2010, schreibt auf Seite 5 sogar von einer Neuverschuldung von 14 Prozent.

¥ Bei diesen Staaten ist von einer Neuverschuldung im Bereich der dreifachen Maastricht-Obergrenze (also von
neun Prozent) die Rede. Neben den im Text erwahnten Landern werden zusétzlich noch Italien und Frankreich
genannt. Vgl. hierzu FINANZWOCHE vom 13. Januar 2010, Seite 5.

¥ Nachzulesen unter www.schmitzundcie.de unter dem Unterpunkt ,, Publikationen®.
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tel des folgenden Schaubilds ist im rechten Drittel die vorteilhafte Situation der Schweiz
bei der jahrlichen Neuverschuldung der Jahre 2009 - 2011 gegeniliber anderen Wirtschafts-
raumen deutlich zu erkennen:

Die Konjunkturprognosan der DECD {Projektion 2008-2011)
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Quelle: Neue Ziircher Zeitung vom 20. November 2009, Seite 23

Aber auch auBerhalb des Euro-Raumes sind erste Warnzeichen als Resultat der zunehmenden
Staatsverschuldung zu erkennen. In GroBbritannien fielen im Dezember 2009 die Kurse der
zehnjahrigen Staatsanleihen so stark wie seit zehn Jahren nicht mehr. Die internationalen In-
vestoren machen sich zunehmend Gedanken, ob angesichts der dramatisch steigenden Neu-
verschuldung und des gigantischen Schuldenbergs das Land sein gutes Rating halten kann.

Emissionen britischer Staatsanleihen
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Quelle: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 7. Januar 2010, Seite 19

So erwartet der Internationale Wahrungsfonds (IWF), dass GroBbritannien in diesem Jahr mit
einer Neuverschuldung von 13,2 Prozent des Bruttoinlandsprodukts das tiefste Finanzloch aller
groBen Industrieldnder aufweisen wird.**

% Vgl. Handelsblatt vom 22. Dezember 2009, Seite 10.
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5. Unsere Empfehlungen fiir ein erfolgreiches Investmentjahr

Wir empfehlen Ihnen als unseren Kunden und unseren interessierten Lesern dieses Invest-
mentfonds-Berichts aus den ausflhrlich dargestellten Griinden zum wiederholten Male ein-
dringlich, langlaufende Schuldverschreibungen wegen der drohenden Kursverluste zu
verkaufen! In dem von uns aufgezeigten, mit einer hohen Eintrittswahrscheinlichkeit beleg-
ten Szenario bieten Aktien und Aktienfonds einen wesentlich besseren Schutz als Obligationen.

Kaufen Sie daher gut gemanagte Aktienfonds! Schon der legendare André Kostolany - mit
dem der Verfasser dieser Investmentfonds-Berichte Ende der 1980er, Anfang der 1990er
Jahre fir einen Zeitraum von fiinf Jahren in Miinchen eng zusammen arbeiten durfte - wie-
derholte sténdig den Satz: , Auf kurze Sicht ist es riskant, Aktien zu haben. Auf lange Sicht ist
es riskant, keine Aktien zu haben!™ Gerade in Deutschland flihlen sich Anleger jedoch mit
Festgeldkonten und Rentenpapieren in ihrer Anlagepolitik sicher. Das ist triigerisch und falsch!

Ein viel héheres Risiko fahren stattdessen Investoren, die ohne oder mit zu wenigen Ak-
tien(fonds) in ihrem Gesamtvermdgen ihre Anlage flr die Zukunft bestreiten wollen. Gerade
fur die Altersvorsorge ist ein hoher Aktienanteil unabdingbar, denn Anleger unterschatzen oft
ihre Lebenserwartung.® Ein heute 65 Jahre alter Investor hat noch eine Lebenserwartung von
20 weiteren Jahren — und die Lebenserwartung steigt kontinuierlich an. Wer 20 Jahre Zeit hat,
der sollte sich keine Gedanken Uber Kursschwankungen an den Aktienmarkten machen, son-
dern in Aktien(fonds) investieren.

Seit der Einfiihrung des Weltaktienindex (MSCI World) im Jahr 1970 hat es bisher 20 einzelne
20-Jahres-Perioden gegeben. In jeder dieser Zeitspannen Ubertrafen die Aktien in ihrer Wert-
entwicklung die festverzinslichen Wertpapiere, zum Teil sogar sehr deutlich. Natirlich kénnen
Aktienkurse kurzfristig fallen — sogar sehr stark, wie wir zuletzt im Jahr 2008 erfahren muss-
ten. Doch diese kurzen Zeitabschnitte sollten Thnen, lieber Kunde und interessierter Leser, bei
einem langen Zeithorizont nichts ausmachen. Denn wenn Sie Aktien(fonds) meiden, stehen
Sie keineswegs auf der sicheren Seite. Sie betriigen sich um einen besseren Ruhestand. Denn
was ist besser flir Sie: kurzfristige Schwankungen oder Altersarmut?

Seien Sie nicht verangstigt, kaufen Sie erfolgreiche Aktienfonds! Der Schmitz & Part-
ner Global Offensiv Fonds ist hierfiir eine hervorragende Wahl.

Fir weniger offensiv investierende Anleger empfiehlt sich der sehr risikoarm gemanagte
Schmitz & Partner Global Defensiv Fonds, der tendenziell eine niedrigere Aktienquote als seine
offensive Erganzung aufweist, daflir aber in nachster Zukunft unter anderem einen Schwer-
punkt auf werthaltige rohstofflastige Investments als Schutz vor steigenden Inflationszahlen
setzen wird. Insbesondere die physischen und in der Schweiz (!) gelagerten Gold- und Silber-
bestande des Schmitz & Partner Global Defensiv Fonds sind hier zu erwahnen. Daruber hinaus
profitiert der Fonds Uber seine beiden Zielfonds Templeton Global Bond Fund und Templeton
Global Total Return Fund von einer Investition in Wahrungen in Rohstofflandern wie Brasilien,
Chile, Indonesien, Malaysia, Australien und Norwegen.>®

% Die folgenden Ausfilhrungen sind angelehnt an den Artikel von Ken Fisher , Warum so angstlich? vom 6. Mai
2008, Seite 24 im Handel sblatt.

% \/gl. hierzu das Interview des Fondsmanagers der beiden Zielfonds Dr. Michael Hasenstab (, Auf Wahrungen
von Rohstofflandern setzen") in Finanz und Wirtschaft vom 14. November 2009, Seite 13.
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6. Versuch eines Ausblicks auf das Jahr 2010

In unserer Vorschau auf das Jahr 2009 schrieben wir an dieser Stelle vor zwdlf Monaten als
Hauptaussage: ,Aber die Wahrscheinlichkeit ist sehr groB, dass die Borse (vielleicht sogar
deutlich) steigen wird, lange bevor die allgemeine Stimmung oder die Konjunktur wieder dre-
hen wird."*” Diese Prognose hat sich mit einem in der Form von vielen Anlegern nicht erwarte-
ten Kursaufschwung an den internationalen Aktienborsen eindrucksvoll bestatigt.

Die Kardinalfrage lautet nun, findet die Wirtschaft den Weg aus der Krise und kénnen
die Kurse an den Aktienmarkten in diesem Jahr - und auch in den Jahren danach - weiter stei-
gen?

I!lt!.ll!ll.!i!]_l]l
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@Harsch www horscheartoons.de

Quelle: Finanz und Wirtschaft vom 23. Dezember 2009, Seite 21

Flr einen weiteren Kursanstieg auf mittlere Sicht spricht unter anderem der historisch nied-
rige Aktienanteil der deutschen Versicherungen an ihren gesamten Kapitalanlagen, der
mit drei Prozent so niedrig liegt wie noch nie seit der Griindung der Bundesrepublik.®® In der
nachfolgenden Grafik erkennt man recht gut den Zusammenhang zwischen einer hohen Akti-
enquote und der Hohe der Aktienkurse (und natirlich auch umgekehrt):

37 Investmentfonds-Bericht Januar 2009, Seite 32. Nachzulesen unter www.schmitzundcie.de unter dem Unter-
punkt , Publikationen®.
% \/gl. Die Actien-Borse vom 31. Oktober 2009, Seite 3.
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Welchen Anteil deutsche Versicherer in Aktien anlegen (in Prozent)
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Quelle: Die Actien-Bérse vom 31. Oktober 2009, Seite 3

Wenn man berticksichtigt, dass die Versicherer die knapp Uber null liegende Aktienquote nur
noch wenig nach unten, daflir aber umso deutlicher noch oben verandern kdnnen, wird der
Spielraum fir Kursteigerungen an den Aktienmarkten deutlich. Wie groB3 der Effekt einer ho-
heren Aktienquote auf die Nachfrage nach Aktien ware, lasst sich an einem fiktiven Beispiel
durchrechnen: Wiirden beispielsweise alle Versicherer ihren Aktienanteil an den gesamten
Kapitalanlagen verdoppeln, wiirden 55 Milliarden Euro in Aktien umgelenkt. Das Erreichen
einer Normalquote von ungefahr 20 Prozent ergdbe rund 200 Milliarden Euro zusatzlichen
Anlagggbedarf in Aktien. Das entspricht knapp einem Flinftel des gesamten DAX und
MDAX.

Lasst man zusétzlich noch die Uberlegung einflieBen, dass die Lebensversicherer bei den aktu-
ell niedrigen Renditen an den internationalen Rentenmadrkten Schwierigkeiten haben, fir ihre
Kunden bei den Kapitallebensversicherungspolicen die zugesagten Verzinsungen zu erzielen,
wird der Anlagedruck, in langfristig deutlich besser rentierliche Aktienanlagen umzuschichten,
noch verstandlicher.

Ein weiteres Indiz fir mittelfristig steigende Kurse an den Aktienbdrsen zeigt die nachfolgende
Grafik:

¥ vgl. zu diesen Zahlenangaben Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 24. Oktober 2009, Seite 19 sowie Die Ac-
tien-Borse vom 31. Oktober 2009, Seite 3.
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Uber einen Zeitraum von fast 140 Jahren (ab dem Jahr 1871) ist die jéhrliche Kursstei-
gerung dargestellt, die ein Anleger auf dem amerikanischen Aktienmarkt mit dem Standard &
Poor’s 500 Index Uber eine Anlagedauer von jeweils zehn Jahren erzielen konnte. Dabei wur-
den roulierend alle Zehnjahreszeitraume betrachtet, die in dieser Zeit moglich waren. Auf
diese Weise kamen insgesamt fast 130 Zehnjahreszeitrdume zustande.*

In der gesamten Zeitspanne gab es nur zweimal einen Zehnjahreszeitraum, in dem
riickblickend eine negative Aktienkurssteigerung pro Jahr erzielt wurde: der Anla-
gezeitraum von September 1929 bis August 1939 und von Marz 1999 bis Februar 2009. Wei-
tere dreimal konnte eine Kurssteigerung pro Jahr von nahe Null beobachtet werden: die zehn
Jahre vor 1897, die zehn Jahre vor 1932 und die zehn Jahre vor 1974.%

Von diesen funf Zehnjahreszeitraumen haben vier eine Gemeinsamkeit (von dem flinften -
dem letzten - wissen wir es naturgemaB noch nicht): die unmittelbar darauf folgenden Bor-
senjahre waren derart erfolgreich, dass innerhalb sehr kurzer Zeit die enttduschende Zehn-
jahresentwicklung in einen respektablen Kursgewinn pro Jahr umgewandelt werden konnte!
Es spricht aus unserer Sicht einiges dafiir, dass dies auch in der aktuellen Situation so sein
kdnnte.

“0 Die Zeitachse des Schaubildes beginnt zwar erst mit dem Jahr 1881, blickt zu diesem Zeitpunkt aber schon auf
den ersten kompletten Zehnjahreszeitraum zuriick. Betrachtet man die Zehnjahreszeitraume nicht nur jahres-
weise mit Jahresschlul3kursen sondern monatsweise mit Monatsultimokursen, so entstehen sogar Uber 1.500
rollende Zehnjahreszeitraume.

“I Bei den Zahlenangaben pro Jahr ist zu beriicksichtigen, dass es sich bei dem Sandard & Poor’s 500 Index um
einen reinen Kursindex und nicht um einen Performanceindex handelt. Das bedeutet, dass sdmtliche Dividen-
denzahlungen und Bezugsrechtserldse nicht in die Berechnung einflief3en. In Wirklichkeit fihren diese Zah-
lungsstréme fir den Anleger nattirlich zu einer deutlich besseren Gesamtrendite pro Jahr als in der Grafik aus-
gewiesen.
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Quelle: FAZ.NET vom 6. Oktober 2009

Trotz der mittelfristig guten Perspektiven flir die Aktienmarkte bleiben wir von Schmitz & Part-
ner aber auf der Hut vor méglichen negativen Uberraschungen im Laufe des Jahres.
Hierzu werden mdoglicherweise auch unangenehme Nachrichten von (lUberraschend?) auftre-
tenden Zahlungsschwierigkeiten einzelner Staaten zdhlen. Eine breitere Misstrauenswelle ge-
genliber Staatsanleihen ist sicherlich eine der Hauptgefahren fiir die Borsen in diesem und
auch in den kommenden Jahren.*

Denn aus der Sicht der Schmitz & Cie. GmbH markierte die Zahlungsunfahigkeit von Du-
bai in den letzten Wochen nur einen Warnschuss, dem andere folgen werden. Das jeden-
falls signalisieren die Aufschlage an den Finanzmarkten, die Investoren zum Ausgleich fir das
Risiko verlangen, dass ein Staat Pleite gehen konnte. Die Ukraine, Venezuela und Argentinien
sind demnach am starksten angeschlagen. Dubai rangiert derzeit auf Rang sechs dieser ,Ge-
fahrdungsliste®. Mit Bulgarien, Ungarn, Kroatien, der Tirkei, Griechenland und Irland finden
sich weitere europaische Staaten in den Top 20 der wackeligen Staatsschuldner.*

Quélle: F;aﬁlzfurter AIlIge-mein'e"Zeitung vE>rri 2. januar '2010, Séité 2 '

“2 Siehe hierzu auch die Befiirchtungen der FINANZWOCHE vom 13. Januar 2010, Seite 5 - 6.
“vgl. zu dieser Aufzahlung WirtschaftsWoche vom 7. Dezember 2009, Seite 105.
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Zwar ist mit der Erholung der Bdrsen die Angst vor einer Implosion des internationalen Finanz-
systems geschwunden.** Viele der durch die Finanzkrise ans Tageslicht gelangten Heraus-
forderungen sind jedoch noch nicht bewaltigt — dazu gehdrt auch und insbesondere der Aus-
stieg aus der momentan sehr freiziigigen Geldpolitik. Noch kédnnen und miissen die Zentral-
banken ihre Zigel locker halten, denn die Nachfrage ist immer noch schwach. Irgendwann
wird sich die Konjunktur jedoch festigen und die viele liberschiissige Liquiditat muss
wieder eingefangen werden.

Den richtigen Zeitpunkt fiir einen Ausstieg kennt natirlich niemand und genau darin liegt die
Schwierigkeit. Die Notenbanken werden in dem politisierten Umfeld ihre Unabhdngigkeit ge-
genlber den (wieder)wahlorientierten Politikern hart verteidigen missen. Denn die in erster
Linie von Eigeninteressen gesteuerten Volksvertretern (wie vieles in der Politik ein Wider-
spruch in sich!) werden vor dem Ausstieg aus der Liquiditdtsschwemme sicherstellen wollen,
das der Konjunkturaufschwung auch wirklich da ist. Das bedeutet aber auch, dass der Exit aus
der Perspektive der Politik lieber etwas zu spat als etwas zu friih erfolgen sollte, was aus der
Sicht der um die Preisstabilitdt und den Kaufkrafterhalt besorgten Notenbanken genau falsch
herum sein wird.

Fazit:
Profitieren Sie von der Uber 30jdhrigen aktiven Bdrsenerfahrung innerhalb der Schmitz & Cie.
GmbH, nutzen Sie unsere bankenunabhdngige und individuelle Beratung und legen Sie jetzt

den Grundstein fiir Ihre Bérsengewinne in der Zukunft.

Denken Sie in zehn Jahren — nicht in zehn Minuten!

“vgl. zu den nachfolgenden Ausfilhrungen den Artikel , Druck auf die Notenbanken* in Neue Ziircher Zeitung
vom 5. Oktober 2009, Seite 17.
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Raum fiir Notizen und Fragen
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