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1. Riickblick auf das Borsenjahr 2020
1.1 Aktienmarkte

Im Riickblick auf 2020 wird das vergangene Bdrsenjahr noch lange in Erinnerung

bleiben. Die Neue Ziircher Zeitung schreibt: ,2020 war ein Bérsenjahr der Extreme".!

Noch nie zuvor stiirzten die internationalen Aktienmarkte nach einem zwischenzeitlichen
Hoch so schnell und so tief wie im Februar und Marz.

Quelle: Handelsblatt vom 25. Februar 2020, Seite 29

Allein der Deutsche Aktienindex DAX verlor innerhalb von nur vier Wochen fast 40 Pro-
zent seines Wertes!

Der auf der nachsten Seite abgebildete Titel vom Handelsblatt ist ein Beispiel von vielen
in diesen Tagen. Andere Schlagzeilen lauteten: ,Die Borsen im Panik—Modus“Z, ,Der
schnellste Crash aller Zeiten™ ,Schwarzer Montag an den Aktienmarkten", ,Panik an

den Finanzmarkten“” oder ,Neue Kurseinbriiche an den Borsen“®.

Uberschrift in der Neuen Ziircher Zeitung vom 31. Dezember 2020, Seite 28.
Neue Ziircher Zeitung vom 10. Mérz 2020, Seite 1.

Handelsblatt vom 13. - 15. Mirz 2020, Seite 49.

Neue Ziircher Zeitung vom 10. Mérz 2020, Seite 23.

Handelsblatt vom 10. Mirz 2020, Seite 1.

Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 13. Mérz 2020, Seite 1.
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Und obwohl der Kurseinbruch im Friihjahr durch die tiefste Rezession seit fast ein-
hundert Jahren ausgeldst worden war, erholten sich die Borsenkurse so rasch wie nie
Zuvor.

' BORSE | N

|

A

JINEL 1A

Quelle: Handelsblatt vom 12. November 2020, Seite 26

Insbesondere der Monat November trug dazu bei: Mit einem Plus von Uber 18 Prozent
hatte der EuroStoxx50, der die 50 gréBten an der Bdrse notierten Unternehmen der
Eurozone abdeckt, seine stédrkste Monatsperformance der letzten 30 Jahre.’

Flr den deutschen Leitindex DAX war es mit einem Zuwachs von gut 15 Prozent der
beste November in seiner mehr als 30 Jahre wahrenden Geschichte und der beste
Handelsmonat seit zwdlf Jahren.® Das meistbeachtete Bdrsenbarometer der Welt, der
Dow Jones in den USA, verbuchte mit einem Plus von fast zwdlf Prozent im November
den gréBten prozentualen Monatsgewinn seit Januar 1987.° Und der Swiss Market
Index blickte ebenfalls auf einen starken Monat zurlick: Mit einer Gesamtrendite von
9,4 Prozent reiht sich der November auf Platz acht der besten Bérsenmonate seit dem
Jahr 1990 ein.*

" Vgl. Finanz und Wirtschaft vom 2. Dezember 2020, Seite 20.

8 Vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 2. Dezember 2020, Seite 23.
?  Siehe vorherige FuBnote.

""" Vgl. Finanz und Wirtschaft vom 2. Dezember 2020, Seite 20.
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Quelle: Hande/sb/ttvom 22.-Jul-i 2020, Seite 28 .

Diese Kursexplosionen innerhalb von nur vier Wochen machen in aller Deutlichkeit klar,
wie wichtig es ist, immer an den Aktienmarkten (zumindest mit einem Teil seines
Geldes) investiert zu sein, um solche Kursgewinne in der GréBenordnung einer
Jahresperformance nicht zu verpassen. Timing-Versuche lohnen sich nicht!

Fast alle europadischen AktienbOorsen mussten im vergangenen Jahr Kursverluste
verbuchen. So verloren beispielsweise die Aktien in Frankreich (CAC 40) sieben Prozent
oder in Osterreich (ATX) zwolf Prozent. Noch stérker ins Minus rutschten die Aktien-
kurse in Spanien (/BEX 35) mit einem Verlust von 15 Prozent oder in England (S&P UK)
mit KurseinbuBen von 16 Prozent. Die wenigen Gewinner gab es zum Beispiel in der
Schweiz (SMI) mit einem Mini-Plus von knapp einem Prozent, in den Niederlanden
(AEX) mit Aktienkursgewinnen von drei Prozent oder in Deutschland (DAX) mit einem
Jahresplus von ebenfalls drei Prozent.

Europaweit fielen die Aktienkurse im Durchschnitt (Euro Stoxx 50) um funf Prozent.

Ganz anders die Entwicklung in Ubersee. Hier gab es mehrheitlich Kursgewinne: in
Kanada (75X) beispielsweise stieg der Index um zwei Prozent, in Japan (Nikkei 225)
zogen die Kurse um 18 Prozent an und in China (SSE 180) sprangen die Aktienkurse
sogar um 20 Prozent. In den USA (S&P 500) kletterten die Aktienkurse um 16 Prozent
und der technologielastige Index (Nasdag 100) stand am Jahresende sogar um sagen-
hafte 44 Prozent hoher als zwdlf Monate zuvor. Lediglich in Hongkong (Hang-Seng) und
in Singapur (Stoxx Singapore 20) fielen die Aktien um neun Prozent bzw. um 15 Pro-
zent.

Weltweit konnten die Aktienkurse (gemessen am MSCI-Welt-Aktienindex in Euro) im
Jahr 2020 um rund vier Prozent zulegen:
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MSCI World / MSCI Indizes vom 31.12.2019 bis 31.12.2020 1 Jahr
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Quelle: vwd portfolio manager 6.31.2

1.2 Rentenmarkte

An den Rentenmarkten blieben die Zinssatze im abgelaufenen Jahr weiter im Minus-
bereich. Zum Jahresende lag in der Schweiz die Rendite der zehnjahrigen Eidgenossen
nahezu unverandert gegenliber dem Jahresanfangsstand bei minus 0,55 Prozent. Nicht
viel anders ist die Situation am deutschen Rentenmarkt. Auch hier liegen die Renditen
fur zehnjahrige Bundesanleihen zum Jahresende bei minus 0,56 Prozent. Die historisch
niedrigen Zinsen haben allein die deutschen Sparer in den letzten zehn Jahren insge-
samt 732 Milliarden Euro gekostet.

Wahrend Anleger durch die politisch gewollten Zinssenkungen hunderte von Milliarden
Euro einbliBen, profitiert der Staat bei seiner maBlosen Schuldenmacherei durch viel zu
niedrige Schuldzinsen.

Und an diesem Zustand wird sich auf absehbare Zeit auch nichts éndern: ,Es gibt kein
Zuriick mehr zu normalen Zinsen. Nicht ohne gewaltige Kollateralschaden, etwa den
Zusammenbruch des Immobilienmarkts. Niemand, kein Notenbanker oder verantwort-

"' Vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 29. Oktober 2020, Seite 29. Die Zahlenangaben stammen aus einer
Studie der DZ Bank zum Weltspartag. Der Verlust bezieht sich auf den Zeitraum von 2010 bis 2020 und umfasst
die ZinseinbuBlen auf Bankeinlagen sowie auf langfristige Anlagen wie Anleihen oder Versicherungen.
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licher Politiker, wird das riskieren wollen."? Und der Vorstandsvorsitzende der Allianz,
Oliver Bdate, erganzt: ,Wir werden noch zehn Jahre Null- oder Negativ-Zinsen haben.
Die Sparer werden betrogen, das gilt auch fiir Lebensversicherungskunden."*® Noch
deutlicher formuliert Professor Hans-Werner Sinn: ,Wir laufen in ein Dauerregime mit
extrem niedrigen Zinsen hinein, das sich eines Tages inflationér zu entladen droht.™**

Der Welt-Anleihe-Index in Euro war im Jahr 2020 per Saldo unverandert. Dies bedeutet
nichts anderes, als dass mit festverzinslichen Wertpapieren im Durchschnitt im abge-
laufenen Jahr kein Geld mehr zu verdienen war:

Global Gov Bond Index I EURU / Merrill Lynch Indizes vom 30.12.2019 bis 30.12.2020 1 Jahr
|=Close (*) 650,587 EUR (30.12)|
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Quelle: vwd portfolio manager 6.31.2

Bert Flossbach im Interview ,Es gibt kein Zuriick® mit dem Handelsblatt vom 24. November 2020,
Seite 28 - 29, hier Seite 28. Flossbach ist Mitgriinder der Kélner Vermdgensverwaltung Flossbach von Storch.
Oliver Bite im Interview ,,.Die Sparer werden betrogen® mit dem Handelsblatt vom 23. - 27. Dezember 2020,
Seite 52 - 53, hier Seite 53.

Zu vergleichbaren Einschitzungen kommen auch Michael Heise (Honorarprofessor an der Johann Wolfgang
Goethe-Universitét in Frankfurt) mit seiner Aussage in Trends im Asset Management 04/2020 auf Seite 29: ,,Die
Null- und Negativzinspolitik der EZB wird fortgefiihrt. sowie Clemens Fuest (Professor fiir
Volkswirtschaftslehre an der Ludwig-Maximilians-Universitdt in Miinchen und Président des ifo Instituts) im
Interview mit Institutional Money 04/2020 auf den Seiten 36 - 44: ,Ich gehe davon aus, dass die Zinsen fiir
langere Zeit niedrig bleiben.” (Seite 42)

Hans-Werner Sinn in einem Interview mit der Neuen Ziircher Zeitung vom 3. Dezember 2020, Seite 25. Sinn
war bis zu seinem Eintritt in den Ruhestand im Jahr 2016 viele Jahre Préasident des Miinchener ifo Instituts. Seit
2017 lehrt er als stdndiger Gastprofessor an der Universitdt Luzern.
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1.3 Devisenmarkte

Am Devisenmarkt setzte sich die Schwachetendenz des Euro der letzten Jahre ge-
genliber dem Schweizer Franken in den ersten Monaten bis Mitte Mai fort. Der Euro
fiel um weitere drei Prozent gegeniuber dem Schweizer Franken und sank von
1,08 Schweizer Franken pro Euro auf unter 1,05:

EUR Européischer Euro (CHF) / Crossrates vom 30.12.2019 bis 30.12.2020 1 Jahr

= Close (*) 1,08393 CHF (30.12)
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Quelle: vwd portfolio manager 6.31.2

Danach stemmte sich die Schweizerische Nationalbank SNB mit massiven Interven-
tionen am Devisenmarkt gegen eine weitere und zu starke Aufwertung des Franken. So
kaufte die SNB allein in der ersten Jahreshadlfte 2020 die Schwachwdahrung Euro im
Gegenwert von Uber 90 Milliarden Franken am Devisenmarkt, um einen anhaltenden
Kursverlust des Euro zu verhindern.!> Denn besonders in den Monaten der Corona-
Pandemie war der Schweizer Franken als sicherer Hafen auf den Devisenmarkten sehr
gefragt. Mit diesen gewaltigen Interventionen gelang es der SNB, den Kurs des Euro
gegenliber dem Schweizer Franken wieder auf das Jahresanfangsniveau von 1,08 zu
hieven. Schon in den ersten sechs Monaten 2020 hat die SNB mehr Euro aufkaufen
mussen, als jeweils in den finf Jahren zuvor in zwdlf Monaten. Mit anderen Worten:

Ohne die kraftigen Interventionen der Schweizerischen Nationalbank stiinde der Euro
noch tiefer und der Schweizer Franken entsprechend héher.

"> Vgl. Handelsblatt vom 11. - 13. Dezember 2020, Seite 32.
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Diese massiven Markteingriffe der SNB sorgen sogar in den USA flir Irritationen. Dort
lautet der Verdacht: Ein Staat, der seine Wahrung nicht dem Markt (berlasst, verschafft
sich auf unfaire Weise einen Wettbewerbsvorteil.’® Aber was kann die Schweiz fiir ihre
harte Wahrung, wenn um sie herum nur schwache Wahrungen existieren? Sie kann
lediglich daflir sorgen, dass der Schweizer Franken nicht zu schnell steigt, verhindern
kann sie die Aufwertung des Franken langerfristig sowieso nicht. Denn ,der Franken
wird real seit Jahrzehnten stirker'!” — und darin wird sich auch in Zukunft nichts
andern.

Genau 25 Jahre nachdem die europdische Gemeinschaftswahrung ihren Namen
bekommen hat,'® ist die Zukunft des Euro unsicherer denn je. So schreibt zum Beispiel
Professor Dirk Meyer. ,Nichtsdestotrotz ist die Wahrungsunion gescheitert — jedenfalls
in der Maastrichter Ausformung mit der Nicht-Beistandsklausel (no bail out) und dem
Verbot der monetéren Staatsfinanzierung."*®

Der Degussa Marktreport kommt zu dem vernichtenden Fazit: ,Wenn die Politiker mit
ihrer Euro-Rettung um jeden Preis weitermachen, endet das fir die Blirger und Unter-
nehmen im Euroraum ruinds."%

Mit der vor wenigen Monaten beschlossenen Einrichtung des Europdischen Wieder-
aufbaufonds ist der ,unumkehrbare Einstieg in die viel beschworene Fiskalunion™ ge-
lungen (Bundesfinanzminister Olaf Scholz), der franzosische Prasident Emmanuel
Macron spricht von ,einer Transferunion, die auf einer gemeinsamen Verschuldung be-
ruht® und Christine Lagarde, die Chefin der Europaischen Zentralbank, will den Wieder-
aufbaufonds zu einer ,permanenten Einrichtung" machen.

' Vgl. hierzu den Artikel ,Die Schweiz auf der Anklagebank der USA“ in Neue Ziircher Zeitung vom
11. Dezember 2020, Seite 21. Es wird vermutet: , Investoren konnten auf einen stirkeren Franken spekulieren —
dies in der Annahme, dass die SNB unter dem Druck der USA wohl nicht mehr so viel Devisen erwerben wird
wie bis anhin.*

Den Zusammenhang zwischen Geldpolitik und Devisenmérkten analysiert ausfiihrlich die Studie ,,Der Einfluss
der Geldpolitik auf den Wechselkurs des Euro* in: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht September 2020,
Seite 19 - 52.

Neue Ziircher Zeitung vom 7. Januar 2021, Seite 22. Per Ende 2020 hat der Schweizer Franken gegeniiber dem
Euro im Vergleich zum Beginn des Jahres zwar unverdndert geschlossen. Doch weil gleichzeitig der US-Dollar
fast neun Prozent an Wert verloren hat, ist der Schweizer Franken gegeniiber der restlichen Welt im
abgelaufenen Jahr etwas stirker gestiegen, als dies im langjéhrigen Durchschnitt von rund zwei Prozent zu
erwarten gewesen ware.

Am 16. Dezember 1995 einigten sich Europas Staats- und Regierungschefs auf einem Gipfel in Madrid auf die
kiinftige Bezeichnung ,,Euro* als Namen fiir die zukiinftige europdische Gemeinschaftswahrung. Vgl. hierzu den
ausfiihrlichen Artikel ,,Euro soll er heilen* in: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 16. Dezember 2020,
Seite 25.

Dirk Meyer: Europdische Union und Wihrungsunion in der Dauerkrise. Analysen und Konzepte fiir einen
Neuanfang, Springer Verlag, Wiesbaden 2020, Seite 10. Meyer lehrt seit 1994 Volkswirtschaftslehre mit dem
Schwerpunkt Ordnungsdkonomik an der Helmut Schmidt-Universitdt Hamburg.

Degussa Marktreport vom 23. April 2020, Seite 10.

Die drei Zitate stammen aus dem Artikel ,,Die Sprengmeister des Euros® aus dem Handelsblatt vom
26. November 2020 auf Seite 12.

20
21
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Das mag auf den ersten Blick vielleicht noch nicht negativ klingen, aber: ,Mit ihren
Beschworungen vom unumkehrbaren Einstieg in die Fiskalunion starken die drei den
Euro nicht, sie gefdhrden ihn und fligen dem europaischen Projekt im Glauben, Gutes
zu tun, eventuell schweren Schaden zu."*

Quelle: Handelsblatt vom 26. November 2020, Seite 12

Das Nachrichtenmagazin DER SPIEGEL kritisiert in diesem Zusammenhang insbeson-
dere Kanzlerin Angela Merkel, die den ,Wunsch nach neuen EU-Topfen™ bisher immer
zuverlassig abgelehnt habe. Aber nun habe sie sich fiir eine abrupte Kehrtwende ent-
schieden — wie beim Atomausstieg oder in der Fliichtlingskrise.?

Wir von Schmitz & Partner rechnen mit einem weiteren Kurs- und Wertverfall des
Euro in den nachsten Jahren. Aus diesem Grund werden wir auch in Zukunft in den
von uns gemanagten Wertpapierdepots unserer Kunden und in den beiden von uns
verantworteten Schmitz & Partner Investmentfonds den jeweiligen Wahrungsanteil in
Euro tendenziell niedrig halten. Im Schmitz & Partner Global Defensiv Fonds betrug der
Euroanteil zum Ende des Jahres 2020 beispielsweise nur knapp 18 Prozent. Der
Wahrungsanteil im Schweizer Franken hingegen lag bei 32 Prozent.

2 Handelsblatt vom 26. November 2020, Seite 12.
2 Giehe hierzu den Artikel »Abrupte Kehrtwende* in DER SPIEGEL vom 2. Dezember 2020 auf den
Seiten 76 - 78.

10
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2. Riickblick auf die Wertentwicklung einzelner Investmentfonds

In der folgenden Ubersicht haben wir fiir Sie von den wichtigsten Investmentfonds, die
in den Wertpapierdepots flir die von der Schmitz & Cie. GmbH beratenen Kunden als
Basisinvestments oder als lohnenswerte Beimischung enthalten sind, die Rendite und
die Schwankungsrisiken (Volatilitat) aufgefiihrt. Dabei gilt: je kleiner die Risikozahl,
desto besser flr den Anleger.

Beachten Sie in diesem Zusammenhang bitte die sehr niedrigen Schwankungsrisi-
ken der beiden Schmitz & Partner Fonds, sowohl (iber ein Jahr und als auch Uber
drei Jahre, die deutlich besser sind als die Risikowerte von allen anderen hier aufge-
fuhrten Aktienfonds. Wer also in risikoarme Aktienanlagen investieren mdchte, der
kommt an den beiden Schmitz & Partner Fonds nicht vorbei!

Zusatzlich zeigt die Aufstellung auch die Zielfonds, die per Ende 2020 in dem Invest-
mentfonds Schmitz & Partner Global Offensiv neben den Einzelaktien enthalten sind,
sowie die Fonds, die — ebenfalls neben verschiedenen Einzeltiteln — Bestandteil des
Schmitz & Partner Global Defensiv sind. Die Performance- und Risikozahlen sind dem
Analysesystem vwd portfolio manager 6.31.2 entnommen.

1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre
Internationale Aktienmadrkte: Rendite / Risiko  Rendite / Risiko  Rendite
Carmignac Investissement 31,1/ 24,7 % 41,1/ 17,7 % 53,1 %
Comgest Growth Japan * 37,0/ 20,8 % 50,5/ 18,0 % 100,5 %
Fidelity European Growth Fund -9,6 /28,7 % 2,7/ 19,4 % 9,0 %
Franklin Mutual European Fund -13,4/ 35,8 % -8,2/ 23,0 % -4,5 %
ISHSIII-Core Japan * 13,7/ 25,4 % 16,9/ 18,1 % 52,6 %
Lingohr-Systematic-LBB-Invest -13,0/ 27,7 % -16,4/ 18,7 % -2,8 %
Schmitz & Partner Global Defensiv 3,9/141%* 11,3/9,2% 11,1 %
Schmitz & Partner Global Offensiv 8,0/ 15,9 % 1,6 /10,5% 13,1 %
StarCap Priamos -3,5/ 18,7 % -5,2/ 13,1 % 9,6 %
Templeton Growth (Euro) Fund -5,4 /23,7 % -2,8/16,3 % 9,7 %

* Die sehr giinstigen Risikozahlen im Jahresdurchschnitt fiir den Schmitz & Partner Global Defensiv Fonds in den
Jahren zuvor betrugen 5,9 Prozent (2019), 6,2 Prozent (2018), 5,7 Prozent (2017), 5,2 Prozent (2016), 10,9
Prozent (2015), 5,5 Prozent (2014), 5,3 Prozent (2013), 5,2 Prozent (2012), 8,0 Prozent (2011), 4,6 Prozent

(2010), 1,5 Prozent (2009) und 0,4 Prozent (2008)!

11
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1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre
Schwellenldnder: Rendite / Risiko  Rendite / Risiko  Rendite
Aberdeen Global-Asian Smaller * 13,3/21,1 % 13,9/ 14,7 % 43,8 %
iShares MSCI China * 39,6 /27,8 % 38,2/ 25,8 % 49,5 %
Fidelity Emerging Markets Fund 25,9/27,4% 30,3/ 20,0 % 88,7 %
Global Advantage Emerging Markets -1,1/22,8% 2,0/ 16,4 % 42,9 %
Lingohr-Asien-Systematic-LBB-Invest -7,0/ 22,6 % -9,4 /16,9 % 14,5 %
Templeton Asian Growth Fund 10,7 / 27,8 % 15,8 /19,9 % 66,8 %
Templeton Emerging Markets Fund 15,7 / 30,5 % 21,9/21,3 % 104,3 %
Templeton Frontier Markets Fund -10,7 / 21,7 % -17,1/ 14,4 % 0,5 %
Internationale Bondmadrkte: Rendite / Risiko Rendite / Risiko Rendite
Acatis IfK Value Renten -2,5/10,2 % 1,7/7,3% -3,4 %
StarCapital Bondvalue 1,1/3,7% 0,3/2,6% -2,6 %
Templeton Global Bond (Euro) Fund ** -5,9/3,8% -13,4/3,6 % -12,9 %
Templeton Global Total Return ** -15,1 /8,6 % -9,7/92% -9,6 %
Sonstige Fonds: Rendite / Risiko Rendite / Risiko Rendite
Ziircher Kantonalbank Gold ETF 13,0/ 17,2 % 29,6 /12,4 % 55,2 %
Zlircher Kantonalbank Silber ETF 33,3/ 35,7 % 37,6/ 24,4 % 65,7 %
Die mit Sternchen (*) versehenen Investmentfonds befinden sich per

31. Dezember 2020 in dem Fonds Schmitz & Partner Global Offensiv, die mit (**) ge-
kennzeichneten Fonds sind zum Jahresende 2020 im Portfolio des Schmitz & Partner
Global Defensiv.

12
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Einer unserer haufigsten Empfehlungen fiir Basisinvestments im Aktienbereich war und
ist der 7empleton Growth Fund, zunachst in Form des seit dem 29. November 1954 be-
stehenden US-Originals, spater dann in Form der steuerglinstigeren Luxemburger Ver-
sion, dem Templeton Growth (Euro) Fund, den es seit dem 9. August 2000 gibt.

Dieser Fonds eignet sich mehr denn je flir Anleger, die mit einem breit gestreuten und
weltweit investierenden Fonds an einer langfristig Giberdurchschnittlichen Wertentwick-
lung an den internationalen Aktienmarkten teilhaben und dabei durch den werthaltigen
Ansatz (Value) unterdurchschnittliche Risiken eingehen mdchten.

Das Fondsmanagement des 7empleton Growth Fund verfolgt eine wertorientierte Anla-
gestrategie. Dabei identifiziert das Templeton-Team um den seit Beginn des
Jahres 2020 agierenden Fondsmanager Peter Moeschter, dem Nachfolger von Norman
Boersma, weltweit unterbewertete Qualitatsaktien, in die es konsequent investiert. Im
Gegensatz zu vielen Investoren, die sich an Prognosen und kurzfristigen Trends
orientieren, geht das Fondsmanagement antizyklisch vor — kauft also in Zeiten des
gréBten Pessimismus und verkauft in Zeiten des gréBten Optimismus.

Sir John Templeton (Fondsmanager von 1954 - 1986) brachte diese charakteristische
Vorgehensweise des Fonds auf die schdne Formel: ,Wollen Sie eine bessere
Performance als die breite Masse, dann missen Sie auch anders vorgehen als die breite
Masse."* Das Handelsblatt schreibt in einem aktuellen Artikel {iber John Templeton:
~Euphorie unter den Investoren war flr ihn eher ein Anlass zum Verkauf, sehr groBer
Pessimismus eher ein Grund, um zuzukaufen.“*® Als ,Schnappchenjdger" investiert der
Fonds so gezielt in Aktien, die nach Meinung des Fondsmanagements unterbewertet
sind und ein groBes Wachstumspotenzial aufweisen.

Wer in kurzer und pragnanter Form mehr Uber John Templeton erfahren mdchte und
wissen will, warum seine Vorgehensweise an der Borse auch in heutiger Zeit noch
Mehrwert fir die Anleger schafft, dem sei ein vor kurzem erschienenes Biichlein
empfohlen: ,Alles, was Sie Uber John Templeton wissen missen. Der genialste
Stockpicker aller Zeiten auf gerade mal 100 Seiten.“*’

Das Erfolgsrezept von Sir John Templeton hat sich in unveranderter Form seit
inzwischen Uber 60 Jahren erfolgreich bewahrt:

3 Zitiert aus der Titelstory ,,60 Jahre Templeton Growth® in der Dezember Ausgabe 2014 der Zeitschrift DAS IN-

VESTMENT, Seite 26 - 33, hier Seite 27.

Handelsblatt vom 23. - 27. Dezember 2020, Seite 38. In dem Artikel ,,Erfolgreich gegen den Strom* erklért der
Autor Ingo Narat, warum John Templeton sich bei seinen Anlageentscheidungen nicht von Emotionen leiten lie3
und wieso er bewusst Abstand von der Wall Street hielt.

Das Biichlein stammt aus der Feder von Rolf Morrien und Heinz Vinkelau und ist im FinanzBuch Verlag,
Miinchen 2020, erschienen.

26

27
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Individuelle Fondsberatung

TEMPLETON GROWTH (EURO) FUND

Das Templeton Erfolgsprinzip

Weltweit profitieren

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

oo, Aktien verkaufen ’ »
Werte suchen ‘ ". 7
Templeton kauft, wenn noch keiner kauft und lasst § '-.

so den Unternehmenswerten Zeit, um sich zu E %, Aktien halten

entwickeln. = * A

Warten kénnen

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

Aktien kaufen

Jahr 0 1 2 3 4 5

Aktie kommt auf Templeton Kaufliste

Fairer Aktienkurs erreicht

Bottom-Up-Ansatz
Das Fondsmanagement verfolgt konsequent eine
Bottom-Up-Anlagestrategie.

FRAMELIM .'['iE MPLETOMN
INVESTMENTS

Die nachfolgende Grafik zeigt, wie sich der Templeton Growth (Euro) Fund (im Schau-
bild als blaue Linie dargestellt) im Vergleich zum Weltaktienindex (griine Linie) seit sei-
nem Bestehen im Jahr 2000 entwickelt hat. Die beiden grau unterlegten Zeitphasen
symbolisieren den Crash am Neuen Markt und die Finanzkrise:

Templeton Growth (Euro) Fund vs. MSCI AC World Index
09.08.2000 - 31.12.2020

New Economy Subprimekrise
Crash Finanzkrise

250%

+143%
200%

Eurokrise

+72%

150%

1 /—1//\/'\4

50%

0%
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

=——=Templeton Growth (Euro) A acc € ——=MSCI AC World Index

Quelle: Momingstar Direct. Stand: 31.12.2020. Auflequng der hier gezeigten Anteilsklasse am 09.08.2000. Wertentwicklung nach BVI-Methode in EUR. Eerechnungsbasis:
Nettoinventarwert, ohne Ausgabeaufschldge oder sonstige mit dem KaufVerkauf verbundene Transaktionskosten bzw. Steuern, die sich bei Beriicksichtigung negativ auf die
Wertentwicklung auswirken wiirden. Ausschittungen wieder angelegt. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist weder ein Indikator noch eine Garantie fiir die zukiinftige
Wertentwicklung. Angaben zu Indizes sind lediglich zu Vergleichszwecken gemacht worden und stellen das allgemeine Umfeld der Anlage dar. Ein Index isti.d.R. nicht aktiv
gemanagt und Anleger kdnnen nicht direkt in einen Index investieren. Die Wertentwicklung des Index wird ohne Abzug von Kosten dargestellt und entspricht nicht der
Wertentwicklung eines Fonds von Franklin Templeton Investments.
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Von Beginn an hatte sich der 7Templeton Growth (Euro) Fund gegenliber seinem Ver-
gleichsindex, dem Weltaktienindex, eine Outperformance erarbeitet. Den Vorsprung
zum Index hat der Fonds allerdings im vorletzten Jahr — zum ersten Mal seit 17 Jah-
ren — eingebiBt:

Fortlaufende Uberrendite seit Auflegung (in %) bis 2020
Templeton Growth (Euro) Fund, A(acc) EUR (ohne Ausgabeaufschlage) vs. MSCI AC World Index
09.08.2000 — 31.12.2020
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20% m
0% B oS

v Rt
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-40%
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-80%
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Quelle: Momingstar Direct. Stand: 31.12.2020. Auflegung der hier gezeigten Anteilsklasse am 09.08.2000. Wertentwicklung nach BVI-Methade in EUR. Berechnungsbasis:
Nettoinventarwert, ohne Ausgabeaufschlage oder sonstige mit dem KaufVerkauf verbundene Transaktionskosten bzw. Steuern, die sich bei Beriicksichtigung negativ auf die
Wertentwicklung auswirken wiirden. Ausschittungen wieder angelegt. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist weder ein Indikator nech eine Garantie fiir die zukiinftige
Wertentwicklung. Angaben zu Indizes sind lediglich zu Vergleichszwecken gemacht worden und stellen das allgemeine Umfeld der Anlage dar. Ein Index ist i.d.R. nicht aktiv
gemanagt und Anleger kdnnen nicht direkt in einen Index investieren. Die Wertentwicklung des Index wird ohne Abzug von Kosten dargestellt und entspricht nicht der
Wertentwicklung eines Fonds von Franklin Templeton Investments. Berechnungsbasis der Uberrendite: monatlich. Alle MSCI-Daten werden as is™ bereitgestellt. MSCI
angeschlossene Unternehmen oder Anbieter von MSCI-Daten ubernehmen keinesfalls in irgendeiner Form eine Haftung im Zusammenhang mit den hierin dargestellten MSCI-
Daten. Die Vervielfaltigung oder Weiterverbreitung der MSCIl-Daten ist streng untersagt.

Das lag in erster Linie daran, dass sich in den letzten Jahren die Value-Aktien (die der
Templeton Growth (Euro) Fund mehrheitlich in seinem Portfolio halt) schlechter
entwickelt haben als die Wachstumsaktien. Aber das ist die Ausnahme! Denn: ,In den
vergangenen 100 Jahren waren Value-Aktien wahrend rund 80 % der Zeit in der
Wertentwicklung besser als teure Wachstumsaktien."?

Entwicklung MSCI World Growth gegeniiber MSCI World Value

130

23,3%

120

100

20

&0

70

60
Dez. 19 Feb. 20 Apr. 20 Jun. 20 Aug. 20 Okt. 20 Dez. 20

—MMSCI World Value Index in EUR — MSCI World Growth Index in EUR

Quelle: institutional-money.com, 6. Januar 2021

2 FINANZWOCHE vom 12. Dezember 2019, Seite 1.
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Die rote Linie in der oberen Grafik symbolisiert die Kursentwicklung von (lberbewer-
teten) Technologieaktien wie zum Beispiel 7es/a, die blaue Linie steht fiir solide und
inzwischen unterbewertete Value-Aktien, die sich im 7empleton Growth (Euro) Fund
befinden. Wie unsinnig hoch die Bdrsenbewertung vieler Technologieaktien inzwischen
durch die Kurssteigerungen der vergangenen Jahre geworden ist, zeigt sehr schon das
spektakuldre Beispiel des amerikanischen Elektrofahrzeugherstellers Tesla. Das Unter-
nehmen gilt nicht mehr als normaler Autobauer, sondern stattdessen als Technologie-
firma. Zum Jahresende 2020 betrug der Borsenwert von Tesla atemberaubende
669 Milliarden US-Dollar. Damit wird der Elektroautohersteller fast so hoch bewertet wie
alle anderen amerikanischen, europaischen und japanischen Autohersteller zusammen,
die insgesamt rund 800 Milliarden US-Dollar wert sind.?

Beispiele wie Tesla sind der Grund, warum sich die amerikanische Aktienbdrse im letz-
ten Jahr mit einem Plus von 16 Prozent (S&P 500) deutlich besser geschlagen hat als
die europaischen Aktienbdrsen, die mehrheitlich ein Minus in der Indexentwicklung
ausweisen mussten (£uro Stoxx 50 mit einem Jahresverlust von flinf Prozent). Und es
ist auch der Grund, warum der Weltaktienindex MSCI World, trotz mehrheitlich nega-
tiver Vorzeichen in der Kursentwicklung der Weltbdrsen, ein Plus von rund vier Prozent
im vergangenen Jahr einfahren konnte, denn amerikanische Aktien machen inzwischen
weit mehr als die Halfte des Weltaktienindex aus.

Wir von der Schmitz & Cie. GmbH sind froh, dass das Managementteam der Templeton
Global Equity Gruppe bei der Auswahl der Aktien fir den 7empleton Growth (Euro)
Fund sich weiterhin nicht von dem Hype bei den Technologieaktien anstecken lasst und
nach wie vor auf unterbewertete und werthaltige Aktien setzt. Auch wenn das bedeutet,
dass es dadurch flir einen begrenzten Zeitraum einen Performance-Rlckstand zu
Uberbewerteten und riskanten Wachstumstiteln gibt.

¥ Vgl. Flossbach von Storch, Kapitalmarktbericht 2020 vom 6. Januar 2021, Seite 17.
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3. Riickblick auf die beiden Schmitz & Partner Fonds
3.1 Schmitz & Partner Global Offensiv Fonds

Der Schmitz & Partner Global Offensiv Fonds (in der folgenden Grafik der rote Kur-
venverlauf) verbuchte im Borsenjahr 2020 (nach einem Gewinn von 9,3 Prozent im
Jahr 2019) wiederum ein erfreuliches Ergebnis: Bei einer Volatilitat (Schwankungsrisiko)
im Jahresdurchschnitt von lediglich 15,9 Prozent (deutlich weniger als das Schwan-
kungsrisiko des Weltaktienindex von 26,6 Prozent) gewann er acht Prozent:

Schmitz & Partner Global Off. / Investmentfonds vom 30.12.2019 bis 30.12.2020 1 Jahr

— Close (*) 60,99 EUR (30.12)

61 {|— schmitz & Partner Glob.Defens. (Close) (V) 64,86 EUR (30.12) 8,1%

60 6,3%

59 M 4,5%

38 2,7%

‘ A

57 | 1%
56,5 ‘ 0%

55 -2,6%

54 -4,3%

53 -6,1%

52 -1,9%

51 -9,7%

50 -11,4%)

49 -13,2%)

48 -15%

Jan 20 Apr 20 Jul 20 Okt 20
Quelle: vwd portfolio manager 6.31.2

Im Laufe der letzten zwdIf Monate hat sich die Investitionsquote des Fonds durch Zu-
kdufe von Aktien von 56 Prozent zu Beginn des Jahres auf knapp 80 Prozent erhoht.
Insbesondere die Aktienkdufe nahe dem Jahrestiefststand der Kurse Mitte Marz trugen

dazu bei, dass der Fonds dieses sehr erfreuliche Jahresergebnis fir seine Kunden erzie-
len konnte.

Neu erworben hat der Fonds im vergangenen Jahr (in alphabetischer Reihenfolge)
Aktien von Belimo (das Schweizer Unternehmen ist einer der weltweit fiihrenden An-
bieter von Spezialteilen fur die Heiz-, Liftungs- und Klimatechnik), von MorphoSys (die
biopharmazeutische Gesellschaft aus der Nahe von Minchen besitzt die weltweit groBte
Antikorper-Bibliothek zur Behandlung von Krebs, Rheuma und Alzheimer), von Ne/ (das
norwegische Unternehmen hat sich auf Wasserstofftechnologie spezialisiert und bietet
Elektrolyseanlagen, Wasserstofftankstellen und Komplettsysteme an), von VAT (die
Schweizer Gesellschaft ist der weltgréBte Hersteller von Vakuumventilen und profitiert
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vom Digitalisierungstrend) und von T7encent (eines der fiihrenden chinesischen Inter-
netunternehmen).

Anlageschwerpunkte des Fonds waren im vergangenen Jahr nach wie vor unterbewer-
tete Einzelaktien sowie (in einer GréBenordnung von knapp zehn Prozent) Aktien und
Aktienfonds aus der Region Asien, und hier insbesondere aus China und aus Japan.

Siehe als zusatzliche Information auch die Fondsanalyse ,Schmitz & Partner Global
Offensiv Fonds" aus dem Smart Investor Juli 2020 in Kapitel 6 (Durchblick mit aktuellen
Presseartikeln) auf Seite 65.

3.2 Schmitz & Partner Global Defensiv Fonds

Der Schmitz & Partner Global Defensiv Fonds (in der Grafik die blaue Linie) wies nach
dem hervorragenden Ergebnis von 14 Prozent im Jahr 2019 im Boérsenjahr 2020 bei
einer durch den Corona-Crash verursachten hdéheren Volatilitat (Schwankungsrisiko) von
14,1 Prozent im Jahresdurchschnitt diesmal einen guten Gewinn von knapp vier Prozent
aus. Insbesondere in der schwierigen Bodrsenzeit im Februar und Marz 2020 mit
Kursverlusten an den Aktienmarkten von bis zu 40 Prozent konnte sich der Fonds sehr
gut behaupten. Der Smart Investor schreibt: ,,Der Schmitz & Partner Global Defensiv
Fonds (WKN: AOM1UL) spielt gerade in Krisenzeiten seine Stirken eindrucksvoll aus."*

Im Laufe der letzten zwdlf Monate lag die Investitionsquote des Fonds wenig verandert
bei rund 75 Prozent. Der Anteil der Einzelaktien betrug 43 Prozent. Festverzinsliche
Wertpapiere sind mit rund drei Prozent im Fonds vorhanden und der Anteil von Ren-
tenfonds liegt nahezu unverandert bei knapp acht Prozent. Der Euroanteil betrug zum
Jahresende nur knapp 18 Prozent. Ungefahr die Halfte des Fondsvermogens ist in den
defensiven Wahrungen Schweizer Franken (32 Prozent) und norwegische Krone
(16 Prozent) investiert, sowie dariber hinaus in kanadische Dollar (sieben Prozent),
englische Pfund (drei Prozent) und danische Krone (zwei Prozent) angelegt. Der rest-
liche Anteil ist in den Edelmetallen Gold und Silber (23 Prozent) investiert und somit
keiner Wahrung direkt zuzurechnen.

Neu gekauft wurden fiir den Fonds im vergangenen Jahr Aktien von Mayr-Melnhof (das
seit {iber 100 Jahren bestehende Unternehmen aus Osterreich ist der weltgréBte
Hersteller von Recyclingkartons und Europas gréBter Hersteller von Faltschachteln) und
von Novozymes (das danische Biotechunternehmen ist der weltgréBte Produzent von
Enzymen).

Neben der Aktienquote von 43 Prozent waren weitere Investitionsschwerpunkte zum
einen die bereits seit April 2009 im Fondsvermdgen vorhandenen Gold- und Silber-
bestande mit knapp 23 Prozent Anteil am Fondsvermégen und zum anderen Festver-
zinsliche und Rentenfonds mit rund elf Prozent.

30 Smart Investor, September 2020, Seite 31.
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3.3 Vorteile der Schmitz & Partner Fonds

Die Schmitz & Partner Fonds sind vermogensverwaltende Investmentfonds, was
bedeutet, dass wir uns fiir Sie um die sinnvolle und der jeweiligen Borsensituation an-
gepasste Aufteilung der einzelnen Vermdgensklassen kiimmern. Die Zusammenstellung
von Aktien, Anleihen und Liquiditat geschieht also innerhalb der beiden Schmitz & Part-
ner Fonds und muss nicht mehr durch den Kauf bzw. spateren Verkauf von einzelnen
Aktien-, Renten- oder Geldmarktfonds auf der Kundenebene abgebildet werden.

Sie als unser Kunde profitieren damit zusatzlich von der Uber 40jdhrigen aktiven Bor-
senerfahrung, die der verantwortliche Fondsberater Dr. Holger Schmitz fr die beiden
Schmitz & Partner Fonds zu Threm Nutzen und Ihrem Vorteil einbringt.

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

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

Ein weiterer wichtiger Vorteil: Sie legen zu Beginn Ihrer Investition nur einmal Ihre per-
sdnliche Risikofahigkeit und Ihre Risikobereitschaft fest, was dann unmittelbare Kon-
sequenzen fir Ihr Risikoprofil und damit das Mischungsverhaltnis der beiden Schmitz &
Partner Fondsin Threm Wertpapierdepot hat.

Veranderungen an den Borsen und daraus notwendige Reaktionen durch Umschich-
tungen und Transaktionen nehmen wir fiir Sie extrem kostenglinstig (Transaktions-
kosten in der Regel nur 0,05 Prozent des Ordervolumens) auf der Fondsebene innerhalb
der beiden Schmitz & Partner Fonds vor.

Max Otte empfiehlt Ihnen flr Ihre Anlagen Investmentfonds, wie es zum Beispiel die
Schmitz & Partner Fonds sind: ,Wenn Sie nach einem fiir Sie geeigneten Fonds Aus-
schau halten, rate ich Ihnen, Fonds in den Fokus zu nehmen, die von den Inhabern der
entsprechenden Unternehmen geflihrt werden und die mindestens finf, besser zehn
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Jahre am Markt sind. Diese Unternehmer stehen mit ihrem Namen flir den jeweiligen

Fonds."!

Schoner hatten wir es auch nicht formulieren kénnen!

Die wesentlichen Vorteile der beiden Schmitz & Partner Fonds fiir Sie auf

einen Blick:

Kriterien

Vorteile fiir Sie als Investor

Professionelle
Vermdgensverwaltung

Erfolgreiche Vermdgensverwaltung innerhalb der beiden
Schmitz & Partner Fonds statt Anlage auf Kundenebene mit
Einzelfonds.

Diversifizierung Weltweite Investments in aussichtsreiche Einzelwertpapiere
und in Zielfonds mit unterschiedlichen Investmentstilen.

Rendite NachgewiesenermaBen hdhere Rendite durch aktives Fonds-
management im Vergleich zu passiver Anlage in (ETFs).

Risiko Sehr niedrige Schwankungsrisiken der beiden Schmitz & Part-

ner Fonds, exzellentes Rendite-Risiko-Verhaltnis.

Ausgabeaufschlage u.

Keine Ausgabeaufschlage beim Kauf von Zielfonds, erheblich

Transaktionskosten niedrigere Kosten beim Kauf und Verkauf von Einzeltiteln.

Abwicklungsaufwand | Nur einmaliger Kauf der Schmitz & Partner Fonds statt haufi-
gem An- und Verkauf einzelner Fonds bzw. Wertpapiere.

Sicherheit Hohes MaB an Schutz und Soliditdt durch die Unterstellung

unter das deutsche Investmentgesetz. Kein Insolvenzrisiko!

Renommierte und
professionelle Partner

ODDO BHF (ehemals FRANKFURT-TRUST), BNY Mellon Asset
Servicing und SCHMITZ & PARTNER AG.

Internationale
Anerkennung

Zahlreiche Spitzenplatzierungen in der Presse (oft Platz 1)
und Auszeichnungen mit Top-Ratings (z. B. Morningstar).

3V Max Otte: Weltsystemcrash — Krisen, Unruhen und die Geburt einer neuen Weltordnung, 3. Auflage,
FinanzBuch Verlag, Miinchen 2020, Seite 503. Otte ist unabhingiger Finanz- und Wirtschaftsanalyst und war bis
Ende 2018 Professor fiir Wirtschaftswissenschaften.
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4. Ausblick auf aktuelle Themen
4.1 Corona-Krise (1. Welle im Frithjahr 2020)

Vor genau einem Jahr kannte kaum jemand die Begriffe Coronavirus oder Covid-19,
aber seit dem Frihjahr 2020 halt uns die Corona-Krise in Atem — nicht nur an der
Bdrse, sondern auch im téglichen Leben. Es vergeht kein Tag, an dem nicht ausftihrlich
im Fernsehen in zahlreichen Talkshows und unzahligen Sondersendungen Uber das
Coronavirus berichtet wird. Nachdem man sich zu Beginn noch Uber die ,Auf-
geregtheitsspirale"** wundern konnte, fragt man sich von Tag zu Tag mehr, ob die Ver-
haltnismaBigkeit der Berichterstattung noch stimmt. ,Menschliche Sensationsgier und
mediale Ubertreibungslust" dominieren, und die ,Vernunft steht weltweit unter Quaran-

tane".3

Nur zur Einordnung: Allein in Deutschland sterben jedes Jahr liber 900.000 Menschen
(also rund 2.500 Personen pro Tag), darunter befinden sich zum Beispiel 120.000
tabakbedingte Todesfalle, 18.000 Personen, die an arztlichen Kunstfehlern (!) sterben,
9.200 Selbstmorde und 3.000 Verkehrstote.>* Allein 14.000 Menschen verlieren ihr
Leben durch Stiirze — vom Pferd, von der Leiter oder bei Glatteis.>> Und im Winter
2017/2018 sind mehr als 25.000 Menschen an den Folgen der ,,normalen® Influenza-
Grippe gestorben.®

Es ist zunehmend erstaunlich, warum die ,Corona-Toten" von den Medien und den
Politikern derart in den Vordergrund gestellt werden, teilweise mit fragwiirdigen
statistischen Methoden. In Italien wurde in einer am 17. Marz 2020 verdffentlichten
Erhebung des italienischen Gesundheitsamts festgestellt, dass von 2.000 Personen, die
im Zusammenhang mit dem Coronavirus gestorben sind, Gber 99 Prozent an einer oder
mehreren Vorerkrankungen gelitten haben. Nur bei drei Personen seien vor der
Infektion mit dem Coronavirus keine Vorerkrankungen bekannt gewesen.*’

Professor Wolfgang Meyerhofer stellt daher die zynische, aber interessante mathema-
tische Frage: ,Wie wird man zu einem Corona-Toten?"*® In der statistischen Praxis wird
ein Mensch, der mit Corona stirbt, als ein an Corona Gestorbener gezdhlt. Ob er an
Corona gestorben ist, geht daraus aber nicht hervor. Das italienische Nationale Gesund-
heitsinstitut (Zstituto Superiore di Sanita) 1SS spricht von ,,Covid-19-Positiven®, also von

32
33
34

Neue Ziircher Zeitung vom 13. Mérz 2020, Seite 9.

Gabor Steingart: Das Morning Briefing vom 4. Mérz 2020, Seite 1 bzw. Seite 2.

Die Zahlenangaben stammen aus dem Anlegerbrief Méarz 2020 von Dr. Lux & Prduner, Seite 3 sowie aus Gabor
Steingart: Das Morning Briefing vom 30. Mérz 2020, Seite 5.

% Vgl. Gabor Steingart: Das Morning Briefing vom 4. Mirz 2020, Seite 4; die Zahl bezieht sich auf das Jahr 2017.
36 Vgl. Gabor Steingart: Das Morning Briefing vom 4. Mirz 2020, Seite 2. Die zitierten Zahlenangaben hat das
Robert-Koch-Institut verdffentlicht.

Vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 21. Marz 2020, Seite 6. Das Durchschnittsalter dieser 2.000 verstor-
benen Personen lag der Studie zufolge bei 79,5 Jahren.

Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 2. April 2020, Seite 8. Meyerhdfer lehrt Mathematikdidaktik an der
Universitdt Paderborn.

37

38
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Menschen, die mit Corona gestorben sind.*® Ahnlich ist die Situation in Deutschland, wo
das Robert-Koch-Institut (RKI) von ,Todesfdllen in Zusammenhang mit Covid-19-
Erkrankungen® spricht®, oder in der Schweiz, wo ,bei Covid-19-Patienten die Infektion
in den seltensten Fallen die alleinige Todesursache" ist.*

Medien und Politik in Deutschland reden aber in allen Fallen davon, dass die Menschen
an Corona gestorben sind. Und auf Basis dieser (bewusst?) zu hoch ausgewiesenen
Zahlen begriinden die Politiker dann die massiven Einschrankungen des offentlichen
Lebens und (noch viel schlimmer!) der Wirtschaft mit all den dramatischen Folgen flir
Wohlstand und Freiheit. Dies tun sie natirlich nicht, ohne immer wieder auf die drin-
genden Empfehlungen der Virologen hinzuweisen. Reinhard K. Sprenger analysiert tref-
fend: ,Die Politik hat abgedankt, Virologen regieren die Welt."** Und Professor Chris-
toph Llitge kritisiert, ,dass derzeit gar keine Abwagung von politischen und 6kono-
mischen Argumenten mehr mdglich ist, es herrscht das Primat der Mediziner". Und wei-
ter: ,Aber man kann Uber einen solchen Stillstand der Wirtschaft nicht rein unter medi-
zinischen Gesichtspunkten entscheiden."*?

Was steckt wirklich dahinter, dass fast auf der ganzen Welt gleichzeitig ein GroBteil der
Menschen in ihren Wohnungen und Hausern eingesperrt und von der Politik rigoros
nahezu der gesamten Wirtschaft ein fast vollumfanglicher Stillstand verordnet wird? Die
Frankfurter Allgemeine Zeitung fragt schon sarkastisch: ,Was bliebe denn noch, wenn
man jetzt schon das ganz groBe Besteck, sprich: den Katastrophenfall verkiinde?
Verdunkelung, wie im Krieg?*** Und Professor Thomas Straubhaar kritisiert, in Deutsch-
land habe die Bundesregierung die Ausgangssperren nach Art einer ,primaren Not-

standsmaBnahme" beschlossen, ,,ohne intensive Abschétzung der Folgekosten®.*

Nattrlich kdnnen die fir die dramatischen Entscheidungen verantwortlichen Politiker
argumentieren, ihre Eingriffe seien wohlbegriindet und verhaltnismaBig, weil sie Leben
retten. Doch aus dieser Perspektive konnte man nahezu alles verbieten: Rauchen, Alko-
hol, Reisen etc. — aber die Regierungen tun das nicht.

% Vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 2. April 2020, Seite 8. In Italien werden alle Todesfille der

Lungenkrankheit Covid-19 zugerechnet, wenn das Coronavirus neben (multiplen) Vorerkrankungen festgestellt
wurde. Vgl. hierzu den Artikel ,,Warum sterben so viele Italiener?* in der Frankfurter Allgemeinen Zeitung vom
21. Mirz 2020, Seite 6.

Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 2. April 2020, Seite 8.

Neue Ziircher Zeitung vom 2. April 2020, Seite 13.

Neue Ziircher Zeitung vom 31. Midrz 2020, Seite 27. In seinem lesenswerten Aufsatz ,.Der virologische
Imperativ* fragt Sprenger ,,Virologen regieren die Welt, Politiker gebirden sich als ihre Erfiillungsgehilfen — zu
welchem Preis?* und erhofft sich eine baldige Diskussion iiber ,,das Dilemma zwischen den Uberlebenschancen
der Alten und den Zukunftschancen der Jungen entscheiden zu miissen.

Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 26. Marz 2020, Seite 15. In dem Artikel ,,Geld oder Leben — die Corona-
Moral® pladiert Liitge dafiir, stirker zu differenzieren, denn: ,,.Diese erzwungene Vollbremsung der Wirtschaft
steht in keinem Verhéltnis zum Nutzen der Schutzmafnahmen.* Liitge ist Professor fiir Wirtschaftsethik an der
Technischen Universitdt Miinchen.

Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 23. Mérz 2020, Seite 2.

Vgl. WirtschafisWoche vom 3. April 2020, Seite 18. Straubhaar lehrt an der Universitit Hamburg Internationale
Wirtschaftsbeziehungen.
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Stattdessen schiiren die Politiker jetzt massiv Angste bei ihren Biirgern: ,Bekommen wir
Corona nicht unter Kontrolle, kdnnten allein in Deutschland mehr als eine Million Men-
schen sterben. Und es gabe wahrscheinlich Millionen Menschen mit schweren dauer-
haften Schaden."*® Warum reagiert die Politik so liberzogen auf das Coronavirus? Ist es
wirklich nur die Sorge, dass sich die Krankenhauskapazitdaten zu schnell erschdpfen,
wenn das Virus sich zu rasch verbreitet? Und dass die Politiker deshalb versuchen, die
Ausbreitung des Virus mit massiven Einschrankungen der personlichen und wirtschaft-
lichen Freiheiten zu verzégern? Aber bewirkt mdglicherweise diese Verzdgerungs-
strategie der Politik am Ende nicht noch mehr Todesfdlle, als sie zu verhindern ver-
sucht?

Der renommierte Risikoforscher Professor Gerd Gigerenzer vom Max-Planck-Institut flir
Bildungsforschung in Berlin sieht Parallelen zu den Anschldgen vom 11. September
2001 in New York: Rein wirtschaftlich betrachtet, war nicht der Einsturz des World
Trade Center das Problem, sondern die Reaktion darauf. Allein die anschlieBenden
SicherheitsmaBnahmen kosteten rund 500 Milliarden Dollar an Wirtschaftsleistung.
Innerhalb eines Jahres starben 1.600 Menschen zusatzlich im StraBenverkehr — weil sie
aus Angst vor dem Fliegen lange Strecken mit dem Auto, statt wie bisher mit dem Flug-
zeug, zuriicklegten.”’

Allein in Deutschland werden die gesamtwirtschaftlichen Kosten des von der Politik
erzwungenen Okonomischen Stillstands gigantisch sein. Das Ifo-Institut in Minchen
prognostiziert, jede zusatzliche Woche Shutdown wiirde ungeféhr ein Prozent des
Bruttoinlandprodukts (BIP) kosten, also 35 Milliarden Euro. Im schlimmsten Fall kbnnte
das BIP um bis zu 20 Prozent sinken. Die GegenmaBnahmen und Garantien, die die
Bundggregierung zusichert, summieren sich schon jetzt auf bis zu 1.200 Milliarden
Euro.

Das Nachrichtenmagazin DER SPIEGEL fragt schon: ,Wie lange hélt die Wirtschaft
durch? Wie lésen wir den Konflikt zwischen Wohlstand und Gesundheit? Es ist eine
ethische Unmdglichkeit, Wirtschaftswachstum gegen korperliche Unversehrtheit aufzu-
rechnen. Unwirklich kann es einem aber auch vorkommen, wenn eine gesunde Wirt-
schaft ruiniert wird, um die Idealvorstellungen von Virologen und anderen Medizinern
ins Werk zu setzen."*

% Karl Lauterbach im Streitgesprich mit Katja Suding in: DER SPIEGEL vom 4. April 2020, Seite 42 - 44, hier

Seite 42. Professor Lauterbach ist Mediziner, Gesundheitswissenschaftler und Politiker und seit 2005 Mitglied

des Deutschen Bundestages.

Vgl. Frankfurter Allgemeine Sonntagszeitung vom 1. Mérz 2020, Seite 17.

Vgl. hierzu das interessante Streitgesprach zwischen Professor Alexander Kekulé und Professor Jens Siidekum

in: Neue Ziircher Zeitung vom 28. Mérz 2020, Seite 5. Kekulé ist Virologe und Direktor des Instituts fiir Medizi-

nische Mikrobiologie am Universititsklinikum Halle. Er fehlte in den letzten Wochen in kaum einer Talkshow

im deutschen Fernsehen zum Thema Corona-Krise. Stidekum lehrt internationale Volkswirtschaftslehre an der

Universitét Diisseldorf.

¥ DER SPIEGEL vom 28. Mirz 2020, Seite 10. An anderer Stelle stellt das Magazin die Frage: ,Ist es nun
angemessen, bei so unsicherer Datenlage das 6ffentliche Leben vollstindig herunterzufahren? Der Epidemiologe
John Ioannidis von der Stanford University sieht in den rigorosen MaBnahmen ,eine blinde Gegenwehr, wie sie
eher fiir die Medizin des Mittelalters typisch ist.“ (Seite 20)
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Quelle: Handelsblatt vom 30. Januar 2020, Seite 27

Das Handelsblatt titelt bereits ,Der Wert des Lebens" und fragt: ,Ist die Strategie, das
Sozial- und Wirtschaftsleben einzufrieren, wirklich alternativios?**® Und Christiane Hoff-
mann analysiert: ,Darf man den wirtschaftlichen Schaden des Lockdowns abwagen
gegen die Menschenleben, die eine Ausbreitung des Coronavirus kosten wiirde? Ja,
man darf. Man muss sogar.">! Andere Autoren gehen inzwischen noch einen Schritt
weiter. Stellvertretend flr viele andere seien an dieser Stelle drei nachdenkliche Stim-
men aufgefiihrt:

Alexander Dibelius wirft die Frage auf: ,Ist es richtig, dass zehn Prozent der — wirklich
bedrohten — Bevdlkerung geschont, 90 Prozent samt der gesamten Volkswirtschaft aber
extrem behindert werden, mit der unter Umstanden dramatischen Konsequenz, dass die
Basis unseres allgemeinen Wohlstands massiv und nachhaltig erodiert?™ Er sorgt sich:
.Der nahezu diskussionslose und mit dem zusatzlichen moralischen Zeigefinger
implementierte kollektive Shutdown der Wirtschaft und des Sozialwesens macht mir
jedenfalls mehr Angst als die Virusinfektion.">

0 Handelsblatt vom 25. Mirz 2020, Seite 4. In dem Titelthema ,,Die neue Corona-Debatte* auf den Seite 4 - 9

schreibt die Zeitung: ,,Es gilt abzuwégen zwischen dem Schutz der Gesundheit jedes Einzelnen und dem Schutz
der Gesellschaft vor der schwersten Rezession seit Ende des Zweiten Weltkriegs.“ (Seite 4)
Sl DER SPIEGEL vom 28. Mirz 2020., Seite 6. Hoffmann schreibt in ihrem Leitartikel ,Der Preis des Lebens* klar
und deutlich: ,,Es ist weder unmoralisch noch zynisch, zu benennen, was gegeneinander abgewogen werden
muss.*
Beide Zitate stammen aus dem Interview ,,Eine teuflische Spirale® mit dem Handelsblatt vom 24. Marz 2020 auf
den Seiten 32 und 33, hier Seite 32. In dem Interview macht sich Dibelius auch Gedanken zu einem anderen
Thema: ,,Jahrhundertelang haben wir auf allen Ebenen fiir unsere individuelle Freiheit gekdmpft, fiir Gesetze und
Menschenrechte. Und auf einmal wird vieles davon einfach so quasi iiber Nacht weggewischt. Dibelius war
nach seinem Medizinstudium zunéchst als Assistenzarzt in der Chirurgie tétig, bevor er dann als Unternehmens-
berater zu McKinsey und spéter zu Goldman Sachs wechselte, wo er viele Jahre Deutschlandchef war.
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Mathias Ddpfner schreibt in seiner beachtenswerten Veréffentlichung ,, Ich habe Zweife
vom 23. Marz 2020: ,ich befiirchte, dass die Folgen der Virusbekampfung schlimmer
sein kdnnten als die Folgen des Virus selbst (Rezession, Massenarbeitslosigkeit, Enteig-
nungen, vielleicht Schlimmeres)®. Er warnt: ,Langerfristig ist ein Stillstand gesellschaft-
lich, wirtschaftlich und politisch nicht zu verkraften. Die Fantasie, dass wir die Pause-
Taste drlicken, bis das Virus verschwunden ist, ist naiv und gefahrlich." Und er sorgt
sich fiir den Fall eines langeren Stillstandes: ,,Wir hatten dann flir etwas mehr Sicherheit
und Gesundheit die Freiheit getauscht und die offene Gesellschaft zerstort.">

Wolfgang Reitzle sieht die ,groBe Gefahr, dass bei der gigantischen Rettungsaktion alle
Damme brechen und alle Regeln beiseitegeschoben werden. Es steht uns der groBe
Test fur die Marktwirtschaft bevor." ,Es darf aber nicht sein, dass diese Krise von poli-
tischen Kraften missbraucht wird, um nun die lange herbeigesehnten MaBnahmen zur
Aushebelung der Marktwirtschaft umzusetzen und Europa zu einer Haftungsunion mit
einer Ausrichtung hin zur Planwirtschaft auszubauen." Und weiter: ,Was Deutschland
anbetrifft, so braucht man keine groBe Fantasie, um sich vorzustellen, dass diese Krise
genutzt werden wird, um eine neue Welle von Forderungen nach Umverteilungen einzu-
leiten." ,,Schon bevor die ersten Hilfsgelder ausbezahlt werden, ist der Ruf nach héhe-
ren Steuern, Einmalabgaben oder einem zusétzlichen Soli zu vernehmen."*

Genau diese von Reitzle befiirchteten ,Einmalabgaben® werden in der Offentlichkeit und
in den Medien bereits vehement gefordert. Wir kommen auf diese Thematik in
Kapitel 4.5 (Einmalige Vermdgensabgaben als GegenmaBnahme?) noch detailliert zu
sprechen.

Die Zugriffe des Staates auf das Eigentum seiner Blrger flirchten wir von Schmitz &
Cie. viel mehr als die personlichen Kontaktverbote oder die QuarantdnemaBnahmen.
Denn die werden nach dem Ende der Corona-Krise zuriickgenommen werden. Die
MaBnahmen, mit denen der Staat jetzt massiv in Wirtschaft, Privateigentum und damit
in die Marktwirtschaft eingreift, aber mdglicherweise nicht. Denn: ,Der Staat kommt
meist, um zu bleiben", wie die Uberschrift eines Gastkommentars in der Newen
Ziircher Zeitung lautet. Der Autor fiihrt aus: ,Historisch kann gut beobachtet werden,

3 Dopfner ist Vorstandsvorsitzender der Axel Springer SE und Prisident des Bundesverbandes Deutscher Zei-

tungsverleger. Der am 23. Mirz 2020 veroffentlichte Text ,,Ich habe Zweifel* war zundchst frei im Internet les-
bar, bevor er einen Tag spédter hinter einer Bezahlschranke verschwunden ist. Er kann im Netz aber immer noch
aufgerufen werden unter: https://www.welt.de/debatte/kommentare/plus206754791/Corona-Krise-Ich-habe-
Zweifel.html. Interessant ist in dem Text von Ddpfner auch ein Zitat von Professor Hendrik Streeck, Direktor des
Instituts fiir Virologie und HIV-Forschung an der Medizinischen Fakultdt der Universitdt Bonn: ,,Wére uns das
Virus nicht aufgefallen, hétte man vielleicht gesagt, wir haben dieses Jahr eine schwere Grippewelle.*

Wolfgang Reitzle in seinem Gastkommentar im Handelsblatt vom 27. - 29. Marz 2020, Seite 64. Reitzle ist
Vorsitzender des Aufsichtsrats der Continental AG und als langjéhriger Vorstandsvorsitzender der Linde AG
jetzt Vorsitzender des Board of Directors bei Linde plc.

Olivier Kessler in: Neue Ziircher Zeitung vom 27. Mirz 2020, Seite 8. Der Autor bemerkt, ,,dass der Staat mit
seinen Investitionen keinen zusitzlichen Wohlstand schaffen kann. Er muss dieses Geld ja zuvor jemandem
wegnehmen, der es anderweitig verwendet und investiert hitte.” Und er ruft Ludwig von Mises in Erinnerung,
der politische Eingriffe als ,,Interventionsspirale” bezeichnet hat. Diese fithre eine Gesellschaft schrittweise in
die Verstaatlichung, Zentralisierung und Knechtschaft. Kessler ist Okonom und Vizedirektor des Liberalen
Instituts in Ziirich.
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wie Staaten insbesondere in solchen Zeiten ihre Macht zulasten der Birgersouveranitat
ausgebaut haben — etwa nach 9/11, als die staatlichen Uberwachungsapparate massiv
ausgebaut wurden".

Rainer Zitelmann bringt die aktuelle Problematik auf den Punkt: ,Der Staat ist dort
schwach, wo er stark sein sollte. Zu diesen Kernaufgaben gehéren die Gesund-
heitsvorsorge und funktionierende Krisenprogramme — beispielsweise flir den Fall einer
Pandemie." ,Zugleich ist der Staat dort stark, wo er schwach sein sollte, also
vor allem im Bereich der Wirtschaft, wo immer mehr reguliert und sozialisiert wurde.">®

Die schon in der Vergangenheit immer wieder gestellte Frage, warum unsere politische
Elite so haufig versagt, wird in der aktuellen Corona-Krise natirlich wiederholt aufge-
worfen. Markus Krall hat daflir einen provokativen Erklarungsansatz, der dennoch wohl
mehr als nur einen Funken Wahrheit enthdlt. Aus seiner Sicht ,flihrt das Bezahlsystem
unserer Abgeordneten zu einer adversen Selektion und zur systematischen Ansamm-
lung der Nicht-Befahigten in der Politik. Eine Person, die in ihrer Ausbildung und im Be-
rufsleben am freien Markt gescheitert ist, findet nirgendwo auch nur annahrend ver-
gleichbare Mdglichkeiten, ein Gber dem Durchschnitt liegendes Einkommen zu erzielen
wie in der Politik, wenn man einmal vom organisierten Verbrechen absieht.">’ Aus-
nahmen bestdtigen auch hier die Regel!

Wir von Schmitz & Cie. machen uns zunehmend Sorgen, dass die politischen Krafte, die
schon immer Sozialismus statt Freiheit und Planwirtschaft statt Marktwirtschaft wollten,
nun massiv Oberwasser bekommen. Und wir flirchten, dass die Politiker, die am Anfang
der Corona-Krise nur Ohnmacht demonstrieren konnten, jetzt ihre Allmacht ausspielen
wollen. Mit Verstaatlichung von Unternehmen, Vergemeinschaftung von Schulden,
Zensur von missliebigen Meinungen, Abschaffung des ,unhygienischen® Bargelds,
Sammlung der Telekommunikationsdaten (Digital Tracking) usw. — alles natdrlich nur
zum Wohl der Birger!

36 Reiner Zitelmann in seinem Artikel , Staatsversagen im Zeichen von Corona“ in: Neue Ziircher Zeitung vom

28. Mirz 2020, Seite 29; Hervorhebungen durch Schmitz & Partner. Zitelmann ist Historiker und Soziologe. In
seinem letzten Buch (Kapitalismus ist nicht das Problem, sondern die Losung, 3. Auflage, FinanzBuch Verlag,
Miinchen 2019) schreibt er auf Seite 234: ,,Aus Sicht der meisten Politiker gibt es keine Grenze fiir den Ausbau
des Wohlfahrtsstaates, denn jedes einmal erreichte Niveau wird schon bald als unzureichend empfunden.
Politiker entdecken stets neue ,Ungerechtigkeiten® (= Ungleichheiten), die durch Umverteilung oder hoéhere
Schuldenaufnahme korrigiert werden miissten.*

Markus Krall: Die biirgerliche Revolution. Wie wir unsere Freiheit und unsere Werte erhalten, 2. Auflage,
Langen Miiller Verlag, Stuttgart 2020, Seite 225. Der Autor fiihrt an anderer Stelle aus. ,,Die Fixeinkommen der
Abgeordneten in Hohe vom Zwei- bis Dreifachen des Durchschnittseinkommens der Biirger machen es fiir
Bezicher unterdurchschnittlicher Einkommen attraktiver, in die Politik zu gehen, als fiir Bezicher hoherer
Einkommen. Da aber Einkommen und Intelligenz positiv korreliert sind, fithrt dies zu einer Negativauswahl. Die
intellektuelle Elite dieser Republik geht nicht in die Politik, und es gilt der Satz von Franz Josef Strauf3: ,Man
muss sich die Gestalten nur anschauen. (Seite 32)
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Quelle: Handelsblatt vom 3. - 5. April 2020, Seite 15

Sitzen wir bald alle wie die verzweifelte Maus in der Falle, wie sie Franz Kafka in seiner
Parabel aus dem Jahr 1920 beschreibt? ,Ach®, sagte die Maus, ,die Welt wird enger mit
jedem Tag. Zuerst war sie so breit, dass ich Angst hatte, ich lief weiter und war
gllicklich, dass ich endlich rechts und links in der Ferne Mauern sah, aber diese langen
Mauern eilen so schnell aufeinander zu, dass ich schon im letzten Zimmer bin, und dort
im Winkel steht die Falle, in die ich laufe." — ,Du musst nur die Laufrichtung andern®,
sagte die Katze und fraB sie.

4.2 Corona-Krise (2. Welle im Herbst 2020)

Nach einer relativen Ruhephase im Sommer kam im Herbst die beflirchtete und viel be-
schworene zweite Welle des Coronavirus. In Deutschland, in der Schweiz und in
anderen europaischen Landern ,ist der Ausnahmezustand zuriick — und mit ihm eine
allgemeine und umfassende Verwirrung."*® Lockdown, Ausgangsbeschrankungen, wirt-

¥ Neue Ziircher Zeitung vom 9. Oktober 2020, Seite 19. In dem Artikel ,,Wird Deutschland aus Erfahrung dumm?*
wird der ,,unausgegorene Aktivismus* beklagt und die Frage aufgeworfen: ,,Hat denn unser Staat in den vergan-
genen Monaten gar nichts dazugelernt?*
Zu einer dhnlich kritischen Einschitzung gelangt das Handelsblatt vom 16. Dezember 2020 auf Seite 16 in dem
Artikel ,,Das Corona-Versagen®. Hier werden den Politikern von Bund und Landern Versdumnisse vorgeworfen,
einen Schutz fiir die wirklichen Risikogruppen der Gesellschaft zu entwickeln. Denn ,,fast 90 Prozent der nahezu
23.000 Menschen, die bislang in Deutschland an oder mit dem Coronavirus gestorben sind, waren 70 Jahre oder
dlter.” Damit haben die Politiker ,,die Moglichkeit verspielt, ... mehr Alltag und weniger Lockdown zu ermdg-
lichen.*
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schaftlicher Stillstand in vielen Bereichen — das ,Corona-Panikorchester*> spielt

wieder auf. Und das von der erneuten Angstmacherei der Medien genervte Handelsblatt
fragt provokativ: ,Was ware, wenn Teile der Regierung, der ,Experten’ aller Art, aber
auch mancher Medien in eine Art freiwillige Corona-Schweigeklausur gingen?
Sagen wir: zwei Wochen? Um die akute Welle der Hysterie, Panikmache und Unter-
gangs-Menetekel zu brechen".?® Eine wunderbare Idee, wie der Verfasser dieser Zeilen
findet.

Es fehlt aus der Sicht von Schmitz & Cie. einfach die VerhaltnismaBigkeit der von den
Politikern verordneten ZwangsmaBnahmen zum Schutz der Gesundheit in Relation zum
dadurch angerichteten Schaden. Ohne zynisch sein zu wollen, zitieren wir Gedanken
aus der Neuven Zircher Zeitung, die in deutschen Medien so wohl nicht veréffentlicht
worden waren: ,In Deutschland sind mehr Gber 100-Jéhrige an Corona gestorben als
unter 40-Jahrige. Zwei Drittel der rund 14 000 Corona-Opfer waren alter als 80 Jahre."

Und auch die in Deutschland viel kritisierte, aber dadurch nicht falsche Aussage von
Boris Palmer, dem griinen Oberblirgermeister von Tubingen, wird in Schweizer Medien
objektiv und neutral beurteilt, als er sagte, ,wir retteten in der Corona-Krise womdglich
Menschen, ,die in einem halben Jahr sowieso tot waren'."®! Bereits vor einiger Zeit hatte
Bundestagsprasident Wolfgang Schauble die VerhaltnismaBigkeit der ergriffenen
MaBnahmen der Politik angesichts der massiven Kollateralschaden in Wirtschaft und
Gesellschaft mit den Worten kritisiert: ,Wenn ich hore, alles andere habe vor dem
Schutz von Leben zuriickzutreten, dann muss ich sagen: Das ist in dieser Absolutheit
nicht richtig."®?

¥ Siiddeutsche Zeitung vom 26. Oktober 2020. Der lesenswerte Beitrag von Stephan Ruf-Mohl klagt die Medien

,mit ihrem grotesken Ubersoll an Berichterstattung* an und zitiert das Institut fiir Medienforschung in Kéln, das
festgestellt hat, dass sich der Anteil der Corona-News in den Hauptnachrichten von ARD und ZDF in einigen
Monaten zwischen 60 und 75 Prozent bewegte. In der Neuen Ziircher Zeitung vom 11. Januar 2021 auf Seite 28
(,,Das Corona-Panikorchester in der Endlosschleife®) legt derselbe Autor noch einmal nach: ,,Hétten einige Me-
dien schon vor Jahren mit ihren kithnen Bedrohungsszenarien recht behalten, gébe es indes gar kein Infektions-
risiko mehr: Die Schweizer und die Deutschen wiren dann ndmlich bereits wegen Rinderwahn oder spitestens
Sars ausgestorben.” Rufl-Mohl war von 2002 bis 2018 Professor fiir Journalismus und Medienmanagement an
der Universita della Svizzera italiana in Lugano (Schweiz).
8 Handelsblatt vom 29. Oktober 2020, Seite 14, Hervorhebung durch Schmitz & Partner. In dem Artikel
,»,Wahnsinn Lockdown* schreibt der stellvertretenden Chefredakteur der Zeitung, Thomas Tuma: ,Hilfreich wire
es zum Beispiel, wenn der SPD-,Gesundheitsexperte Karl Lauterbach und andere apokalyptische Reiter sich
selbst mal ein bisschen Talkshow-Abstinenz verordnen wiirden.*
Beide Zitate stammen aus dem Artikel ,,Den Tod kann uns niemand ersparen in der Neuen Ziircher Zeitung
vom 30. November 2020 auf Seite 19. In dem zum Nachdenken anregenden Aufsatz wird das Coronavirus in
einen groferen Zusammenhang mit dem Tod gebracht: ,,... dann ist auch der Umgang mit der Corona-Pandemie
ein Zeichen fiir die Unféhigkeit der modernen Gesellschaft, den Gedanken an den eigenen Tod auszuhalten. Der
Tod ist fiir uns eine derartige Zumutung, dass wir heute um jeden Preis verhindern wollen, dass auch nur
irgendjemand an Corona stirbt, wenn wir schon das Sterben an sich nicht verhindern kénnen.*
Neue Ziircher Zeitung vom 30. November 2020, Seite 19. Schéuble erneuerte seine Aussage kurze Zeit spéter:
,»Wir konnen nicht um jeden Preis jedes Leben schiitzen, und alles andere muss dahinter zuriicktreten.” Siche
hierzu: ntv online vom 1. Januar 2021, 09:32 Uhr, https://www.n-tv.de/politik/Schaeuble-Nicht-jedes-Leben-um-
jeden-Preis-article22264850.html.
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Yuval Noah Harari, der Autor des Weltbestsellers ,Homo Deus", sorgt sich: ,Wenn wir
nicht die richtige Wahl treffen, werden wir unsere wertvollsten Freiheiten weggeben
und denken, dies sei der einzige Weg, unsere Gesundheit zu schiitzen."®?

Professor Thomas Straubhaar meint dazu: ,Das gréBte Risiko fur uns ist derzeit, dass
wir nicht mehr bereit sind, gewisse unvermeidliche Lebensrisiken in Kauf zu nehmen.
Wir sollten nicht auBer Acht lassen, dass manche Corona-MaBnahmen vielleicht aktuell
Leben retten, aber spater oder andernorts viel mehr Opfer verursachen, als wir uns
gegenwartig vorstellen kénnen."**

Daniel Stelter geht noch einen Schritt weiter und schreibt: ,Deshalb steht nicht nur die
Frage nach der VerhaltnismaBigkeit irgendwann im Raum, sondern eine gesellschaft-
liche Auseinandersetzung mit der Frage, was uns ein Menschenleben wert ist."®> Zwar
sei es grausam und hdchst problematisch, ein Menschenleben finanziell zu bewerten,
und doch sei eine Auseinandersetzung mit dieser Frage unumganglich. Denn sonst
komme es zu unverantwortbaren Kollateralschaden: ,Ab einem bestimmten Punkt for-
dern die wirtschaftlichen Konsequenzen einen sehr realen Tribut: Firmen gehen pleite,
Mitarbeiter verlieren ihre Jobs, Selbststéandige stehen vor dem Ruin ihrer Existenz. Die
Folgen all dessen sind jetzt schon splrbar: Zunahme hdauslicher Gewalt, Anstieg der
Selbstmordrate, Familien in Not, Kinderarmut."®®

~Spatestens im Rickblick muss es jedoch jedem denkenden Menschen klar sein: Der
Schaden war ungeheuer groBBer als der Nutzen. Wir schossen mit Kanonen auf
Spatzen, die unbeeindruckt einfach weiterfliegen, gleichzeitig zertrimmerten wir Uber
Monate die Saulen unseres Gesundheitssystems, unserer Wirtschaft und unserer Gesell-
schaft — mit gravierenden Langzeitfolgen."®’ Diese wichtige Erkenntnis wird sich nicht
nur in der Rickschau bewahrheiten. Auch in der aktuellen Lockdown-Situation, in der
,hilflos mit dem Holzhammer®® vorgegangen wird, kénnte man schon — wenn die Politi-
ker es denn wollten — anders handeln. Denn wissenschaftliche Studien und Erfahrungen
in anderen Landern geben starke Hinweise, dass die Kosten immer rigoroserer MafB-
nahmen zunehmen, ihr zusatzlicher Nutzen jedoch abnimmt.®

8 Harari ist israelischer Historiker und lehrt seit 2005 an der Hebriischen Universitit Jerusalem. Wer sich von

knapp 600 Seiten nicht abschrecken 14sst, dem sei sein hochinteressantes Buch mit dem Titel ,,Homo Deus. Eine

Geschichte von Morgen®, C. H. Beck Verlag, Miinchen 2017 empfohlen.

Thomas Straubhaar im Interview mit dem Handelsblatt vom 13. Januar 2021 auf den Seiten 10 - 11, hier

Seite 10. Der Schweizer Okonom ist seit 1999 Professor fiir Internationale Wirtschaftsbeziehungen an der

Universitit Hamburg.

Daniel Stelter: Coronomics. Nach dem Corona-Schock: Neustart aus der Krise, Campus Verlag, Frankfurt am

Main 2020, Seite 68.

Daniel Stelter: Coronomics. Nach dem Corona-Schock: Neustart aus der Krise, Campus Verlag, Frankfurt am

Main 2020, Seite 70.

Karina Reif3 und Sucharit Bhakdi: Corona Fehlalarm? Daten, Fakten, Hintergriinde, 4. Auflage, Goldegg Verlag,

Berlin 2020, Seite 102. Hervorhebung durch Schmitz & Cie. Professor Reil lehrt an der Christian Albrechts-

Universitdt zu Kiel, Bhakdi war bis zu seinem Ruhestand Professor an der Johannes Gutenberg-Universitét

Mainz.

Neue Ziircher Zeitung vom 14. Januar 2021, Seite 19.

% Vgl. Neue Ziircher Zeitung vom 14. Januar 2021, Seite 19. Der Artikel beklagt sich iiber die ,,hilflose Politik, die
wenig Riicksicht nimmt auf die enormen Kollateralschiaden.*
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Wir sollten die aktuelle Corona-Pandemie auch unter historischen Gesichtspunkten
richtig einordnen. Man konnte sich zum Beispiel daran erinnern, ,dass die Aids-
Pandemie mehr als 30 Millionen Menschen das Leben gekostet hat. Das ist viel
schlimmer, als Corona jemals sein wird. Das Covid-19-Virus wird es nicht unter die 20
schlimmsten Pandemien schaffen, die es je gegeben hat."”°

Und wir sollten nicht den MaBstab verlieren, welche GréBenordnungen auch andere
Krankheiten haben. So hat zum Beispiel der Virologe Professor Jonas Schmidt-Chanasit
darauf hingewiesen, dass in Deutschland jedes Jahr allein 40 000 Menschen ,an
auBerhalb des Krankenhauses erworbenen Lungenentziindungen" sterben, fast doppelt
so viel, wie bisher an oder mit Corona gestorben sind. Seiner Meinung nach miisse man
,das Coronavirus im richtigen Verhéltnis zu anderen Krankheiten sehen."’”!

Stattdessen werden unter dem Vorwand der Corona-Pandemie die Grundrechte der
Blrger immer weiter eingeschrankt. Konnte man sich in den vergangenen Wochen und
Monaten noch auf die Gerichte verlassen, die viele MaBnahmen der Politiker als ,unver-
haltnismaBig" eingestuft haben und damit als ,nicht rechtsgliltig® verurteilt haben, ist
dies nach der jlingsten Verabschiedung des ,Dritten Gesetzes zum Schutz der Bevol-
kerung bei einer epidemischen Lage von nationaler Tragweite™ und hier insbesondere
des ,Infektionsschutzgesetzes" nicht mehr méglich. Alle politischen MaBnahmen — und
seien %e ein noch so starker Eingriff in die Rechte der Birger — werden demnach lega-
lisiert.

Es gibt nur wenige Personen, die sich das Coronavirus eingefangen haben, aber offen-
sichtlich viele Blirger, die vom ,Autoritats-Virus" befallen sind. Die bereitwillige Selbst-
entmindigung des Souverans lasst den Schreiber dieser Zeilen erstaunen und
erschrecken. Und so wird sich der Birger wohl weiterhin von den Politikern bevor-
munden und schikanieren lassen und nur vereinzelt seinem Frust Ausdruck verleihen:

™ Niall Ferguson im Interview mit dem Handelsblatt vom 17. Dezember 2020 auf den Seiten 14 - 15, hier
Seite 15. Ferguson ist britischer Historiker.
"I Beide Zitate sind dem Artikel ,,Wahnsinn Lockdown* aus dem Handelsblatt vom 29. Oktober 2020 auf Seite 14
entnommen.
Vgl. hierzu den kritischen Artikel ,,Legalisierte Ausnahme* im Handelsblatt vom 5. November 2020 auf
Seite 17. Bundestag und Bundesrat haben am 18. November 2020 diesem Gesetz zugestimmt: ,,Der Bundesrat
hat in seiner 996. Sitzung am 18. November 2020 beschlossen, dem vom Deutschen Bundestag am
18. November 2020 verabschiedeten Gesetz gemél3 Artikel 80 Absatz 2 und Artikel 84 Absatz 1 Satz 5 und 6 des
Grundgesetzes zuzustimmen.*
Dass in einigen Publikationen in diesem Zusammenhang der Begriff , Erméchtigungsgesetz auftaucht, ist
angesichts des inhaltlichen Unterschiedes zum historischen Vorbild vom 24. Mérz 1933 natiirlich falsch. Denn
das damalige Erméachtigungsgesetz, offiziell das Gesetz zur Behebung der Not von Volk und Reich, war ein vom
Deutschen Reichstag beschlossenes Erméchtigungsgesetz, mit dem die gesetzgebende Gewalt faktisch
vollstindig an Adolf Hitler iiberging. Aber die iibermédBige Haufung im aktuellen Gesetz von Begriffen wie
,~Ermdchtigungsgrundlage®, ,,Ermachtigung® oder ,,wird erméchtigt macht deutlich, wie es zu diesem nicht
korrekten Vergleich kommen kann.

72

30



@ SCHMITZ &CIE.

Individuelle Fondsberatung

Quelle: Handelsblatt vom 6. Januar 2021, Seite 14

Die Neue Zircher Zeitung traut sich, auf diese aus ihrer Sicht gefahrliche Entwicklung
hinzuweisen: ,Im Kampf gegen die Pandemie wurden zugunsten des Gemeinwohls
burgerliche Freiheiten jedes Einzelnen auBer Kraft gesetzt. Nun kommt es darauf an,
den Staat wieder in Ketten zu legen."’® Denn sonst besteht die Gefahr, dass sich
immer mehr Bilrger von ihrem Staat distanzieren:

; Staatsform: Coronadihktatuiy -
med. Begrik- ; Gemuitilage
it vier Buchstalon: HaM

= greseRr K len: o
Quelle: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 5. Dezember 2020, Seite 1

3 Neue Ziircher Zeitung vom 24. November 2020, Seite 17. Hervorhebung durch Schmitz & Cie. In dem sehr

lesenswerten Artikel ,,Den Corona-Superstaat zuriickbinden* mahnt der Autor Helmut Stalder an, dass man ,,die
verschobenen Verhéltnisse von Staatsmacht und Biirgerfreiheit, von kollektiver Verantwortung und Eigen-
verantwortung wieder zurechtriicken* sollte.
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4.3 Sprunghaft steigende Staatsverschuldung als Folge

Der okonomische Schaden, den die Politiker mit dem von ihnen verordneten Still-
stand der Wirtschaft verursacht haben, geht allein in Deutschland in den Bereich von
mehreren hundert Milliarden Euro.”* Mit der auf den ersten Blick sinnvoll erschei-
nenden Absicht, die durch den Stillstand hervorgerufenen wirtschaftlichen Schaden
durch offentliche Gelder teilweise auszugleichen, sind in kirzester Zeit riesige
Staatsschulden angehauft worden.

Professor Clemens Fuest gibt zu bedenken: ,In der Krise erscheint der Staat vielen als
allmachtige Institution, die wirtschaftliche Probleme jeder Art ausgleichen kann.™ ,,Dabei
wird leicht Ubersehen, dass der Staat nur verteilen kann, was Unternehmen und ihre
Beschéftigten erwirtschaftet haben."”> Und Markus Krall ergénzt pointiert: ,Die Biiro-
kratie erzeugt keinen Wohlstand, sie verbraucht ihn."”®

»Der Staat lasst sich zwar fiir die milliardenschweren Rettungspakete feiern, doch es ist
kein Geld des Staates, sondern das des Steuerzahlers, das zurzeit mit beiden Handen
verteilt wird. Dieser wird am Ende die Zeche mit einer héheren Steuer- und Abgaben-
last natiirlich wieder auf sich nehmen miissen."”’

Immer wenn die Politiker sagen: ,Wir stellen schnelle und unbirokratische Hilfe zur
Verfligung®, dann sollten bei den Biirgern alle Warnlampen angehen. Denn dieses Geld
wadchst ja nicht auf Baumen, sondern es muss jemand anderem weggenommen werden
— wenn nicht Gber Steuern, dann vielleicht (iber Lastenausgleichsabgaben (siehe hierzu
auch Kapitel 4.5: Einmalige Vermdgensabgaben als GegenmaBnahme?).

Und selbst wenn das Geld aus der Druckerpresse kommt, wird es auch dann jemand
anderem weggenommen, denn der Geldiberhang durch das neu entstandene Geld
bedingt ja irgendwann ein hoheres Preisniveau, was wiederum zu Verlusten bei den
Eigentlimern der schon im Umlauf befindlichen Geldmenge flihrt. ,Diese Verluste sind
genauso groB3 wie die Kaufkraft des neu gedruckten Geldes. Ware das nicht der Fall,
dann kdnnte eine Gesellschaft ihren Lebensstandard ja ganz einfach vergréBern, indem
sie mehr Geld druckt. Eigentlich brauchten wir dann auch nicht mehr zu arbeiten. Es
reichte ja, wenn wir wie jetzt in der Corona-Krise die nicht mehr erwirtschafteten
Einkommen aus den Notenpressen zur Verfiigung stellen."”

™ Mehr als 212 Milliarden Euro hat die deutsche Volkswirtschaft bisher durch die Folgen der Corona-Pandemie an

Wohlstand eingebiiit. Am Ende der Krise werden es rund 391 Milliarden Euro sein, das ergaben exklusive
Berechnungen des Deutschen Instituts fiir Wirtschaftsforschung (DIW) fiir die WELT AM SONNTAG vom
27. Dezember 2020.

Die beiden Zitate stammen aus dem Buch von Clemens Fuest: Wie wir unsere Wirtschaft retten. Der Weg aus
der Coronakrise, Aufbau Verlag, Berlin 2020, Seite 244.

Markus Krall: Die biirgerliche Revolution. Wie wir unsere Freiheit und unsere Werte erhalten, 2. Auflage,
Langen Miiller Verlag, Stuttgart 2020, Seite 131.

Stefan Schubert: Vorsicht Diktatur! Wie im Schatten von Corona-Krise, Klimahysterie, EU und Hate Speech ein
totalitdrer Staat aufgebaut wird, Kopp Verlag, Rottenburg August 2020, Seite 94.

Hans-Werner Sinn: Der Corona-Schock. Wie die Wirtschaft {iiberlebt, Herder Verlag, Freiburg im
Breisgau 2020, Seite 145 - 146.
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Wegen der gigantischen Ausgabenprogramme der Politiker konnte man in den letzten
Wochen Schlagzeilen lesen wie zum Beispiel: ,Kommt jetzt der Schulden-Tsunami?"’®,
,Die Schulden-Falle*®, ,Die Schulden-Pandemie*®! oder ,Die Weltwirtschaft versinkt in
einem Meer von Schulden"®?. Allein in Deutschland steigen die Staatsschulden aktuell
um 6.855 Euro — pro Sekunde!®

Quelle: Handelsblatt vom 8. Oktober 2020, Seite 16

Professor Clemens Fuest schreibt dazu: ,Die Coronakrise wird irgendwann Uber-
wunden sein, aber sie wird vieles verandern. Sie wird einen Berg an 6ffentlichen
und privaten Schulden hinterlassen und viel Vermdgen zerstoren."*

Nach den Berechnungen des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) werden die Staats-
schulden im Jahr 2020 im weltweiten Durchschnitt die Schwelle von 100 Prozent am

79

WirtschaftsWoche vom 23. Oktober 2020, Seite 36.
80

Handelsblatt vom 6. - 8. November 2020, Seite 1. Die vollstindige Titelzeile lautet: ,,Die Schulden-Falle — Wie
die Corona-Pandemie die Staatsfinanzen ruiniert™.

Handelsblatt vom 6. - 8. November 2020, Seite 46. Der Artikel auf den Seiten 46 - 53 warnt: ,,Die Coronakrise
lasst weltweit die Haushalte aus dem Ruder laufen, nicht einmal nach dem Zweiten Weltkrieg waren die
Staatsschulden so hoch wie heute.“ (Seite 46)

Degussa Marktreport vom 14. Januar 2021, Seite 1.

Vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 8. Januar 2021, Seite 18. Die Zahlenangaben stammen vom Bund der
Steuerzahler.

Clemens Fuest: Wie wir unsere Wirtschaft retten. Der Weg aus der Coronakrise, Aufbau Verlag, Berlin 2020,
Seite 30. Hervorhebung durch Schmitz & Cie. Und der Degussa Marktreport vom 9. April 2020 sicht auf
Seite 14 noch groBere Gefahren: ,,Der Lockdown stoBt die Volkswirtschaft nicht nur noch tiefer in die
Schuldknechtschaft, er ist ein Wachstumselixier fiir den ,tiefen Staat® (,Deep State®).
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Bruttoinlandsprodukt (BIP) Ubersteigen. So hoch waren die Schuldenberge noch nie —
nicht einmal zum Ende des Zweiten Weltkrieges:

Die Verschuldung steigt auf Rekordwerte
Staatliche Schulden, in % des Bruttoinlandprodukts
« |Industrielander Schwellenldnder
K_-lii
h /k /w}
r||'\-’—’\_,\‘—_\'\ / /*/\/‘
0
1880 o ]
@ Erster Weltkrieg @ Zwraiter Weltkrieg @ Finanzkrise @ Corona-Pandamis

Quelle: Neue Ziircher Zeitung vom 15. Oktober 2020, Seite 21

Die Neue Ziircher Zeitung schreibt treffend: ,Die Folgen des Schuldenanstieges flir die
Zukunft werden definitiv unterschatzt. Anders kann man sich die Leichtsinnigkeit und
Kurzsichtigkeit beim Verhdngen von politischen MaBnahmen kaum erklaren."®

In einigen Landern ist die Verschuldungssituation inzwischen dramatisch, so zum Bei-
spiel in Italien. Zwar ist der Schuldenstand in diesem Land langst chronisch, doch durch
Corona erreichte er nochmals eine neue Dimension. Betrug die Staatsverschuldung vor
der Krise noch 135 Prozent vom Bruttoinlandsprodukt, werden es wohl anschlieBend
162 Prozent sein. Das ist in etwa der Schuldenstand, bei dem Griechenland in der
Staatsschulden- und Eurokrise im Jahr 2008 in die Zahlungsunfahigkeit rutschte!® Pro-
fessor Hans-Werner Sinn formuliert es klar und deutlich: ,Ein Staatskonkurs von Italien
steht vor der Tiir."%

Als eine der GegenmaBnahmen erhbhte die Europaische Zentralbank (EZB) in der
ersten Dezemberhadlfte ihr Krisenprogramm um weitere 500 Milliarden Euro auf den
»auBergewsdhnlich hohen Betrag"®® von 1,85 Billionen Euro. Zusammen mit dem
Wiederaufbaufonds sind das wahrhaftig gigantische Summen fiir eine ,europaische
Solidaritat".

8 Neue Ziircher Zeitung vom 7. Januar 2021, Seite 25. In dem Artikel ,,Sparern droht die schleichende

Enteignung® wird in diesem Zusammenhang der bereits 2012 gestorbene deutsche Okonom Roland Baader mit
den treffenden Worten zitiert: ,,Wir werden nachhungern miissen, was wir vorausgefressen haben.*
8 Vgl. Handelsblatt vom 6. - 8. November 2020, Seite 48.
8 Hans-Werner Sinn: Der Corona-Schock. Wie die Wirtschaft iiberlebt, Herder Verlag, Freiburg im Breis-
gau 2020, Seite 193.
Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 11. Dezember 2020, Seite 15. An anderer Stelle schreibt die Zeitung von
einer ,,spektakuldren Aufstockung®.
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Professor Clemens Fuest warnt eindrlicklich vor den Folgen der europdischen Solidari-
tat: ,Dieser Plan ist vergleichbar mit der Idee, im privaten Bereich in einer Gruppe von
Freunden, von denen einige finanzielle Probleme haben, die Schulden zu vergemein-
schaften, die Bankkonten zusammenzulegen und jedem Gruppenmitglied eine Kredit-
karte auszuhandigen, das verspricht, nicht zu viel Geld von dem gemeinsamen Konto
auszugeben. Das ist ein Konzept fir ein finanzielles Desaster und die Zerstérung der
Freundschaft."®

Das Problem ist auch: Jeder Vertreter der europaischen Staaten versteht etwas anderes
unter ,europaischer Solidaritat".>® Wenn der franzosische Staatsprasident Emanuel
Macron Uber ,europdische Solidaritat" spricht, meint er damit die Einrichtung euro-
paischer Gemeinschaftstopfe, obwohl sein Land schon daran scheitert, fiir kleine
Kooperationen die daflir notwendigen Beitrage aufzubringen. Wenn die italienische Re-
gierung von ,europdischer Solidaritat" redet, heit das flr sie, gerne das Geld ,von
denen aus Brissel" mit ausgestreckter Hand entgegenzunehmen — aber bitte ohne jeg-
liche Einmischung, woflir man es ausgibt. Und wenn der Prasident des Europaischen
Parlaments David Sassoli liber ,europadische Solidaritat" redet, meint er damit einen
Schuldenschnitt flir Europa. Ein Schuldenerlass sei doch eine interessante Arbeitshypo-

these, lieB er Mitte November ernsthaft verlauten.

Dieser Vorschlag von Sassoli ware natlirlich eine Mdglichkeit, den gigantischen Schul-
denberg zum Verschwinden zu bringen, oder ihn mindestens deutlich kleiner werden zu
lassen.’’ Das Problem ist nur: die Schulden des Staates sind das Vermdgen der Biirger.
Und wenn sich der Staat seiner Verbindlichkeiten mit einem Schuldenschnitt entledigen
will, greift er logischerweise auf das Vermdgen seiner Blrger zu. Es ist wie bei der
Bilanz eines Unternehmens, Aktivseite und Passivseite werden in gleicher Hohe
reduziert (Bilanzverkirzung). Der Staat hat weniger Schulden, der Birger weniger
Vermaogen.

4.4 Inflation als Konsequenz?

Wir von Schmitz & Cie. halten diese Alternative der Schuldenbewaltigung fiir nicht sehr
wahrscheinlich. Stattdessen scheinen uns zwei andere Varianten mit einer hdheren Ein-
trittswahrscheinlichkeit ausgestattet zu sein: deutlich hohere Inflationsraten in der
Zukunft (das ware fir den Staat die langwierigere und fir die Blirger weniger kritische
Alternative) oder eine Lastenausgleichsabgabe (diese Variante wirkt deutlich
schneller zugunsten des Staates, ist aber extrem schmerzhaft fir die Blrger, insbe-
sondere flir Immobilieneigentiimer).

8 Clemens Fuest: Wie wir unsere Wirtschaft retten. Der Weg aus der Coronakrise, Aufbau Verlag, Berlin 2020,

Seite 183 - 184.

% Vgl. zu den folgenden Ausfiihrungen Handelsblatt vom 26. November 2020, Seite 12.

' Aber ,,Schuldenerlasse ... verschaffen oft nur temporire Erleichterung und erhShen den Anreiz, dauerhaft weit
iiber die eigenen Verhiltnisse zu leben.” Flossbach von Storch, Kapitalmarktbericht 2020, 6. Januar 2021,
Seite 14.
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Betrachten wir zuerst die Moglichkeit kraftig anziehender Inflationsraten in absehbarer
Zeit. Was ist Uiberhaupt Inflation und wie entsteht sie? Das lateinische Wort ,inflare®
bedeutet aufblahen, aufblasen. Inflation heiBt also nicht, wie man im Volksmund haufig
sagt, steigende Preise. Das ist erst ihre Wirkung. Die Ursache von Inflation ,ist immer
und Uberall"*®? eine steigende Geldmenge. Wenn die Geldmenge ,aufgeblasen® wird,
steigen als Wirkung mittel- und langdfristig auch die Preise. Wie hat sich in letzter Zeit
also die Geldmenge entwickelt?

Seit 2015 stieg die Zentralbankgeldmenge im Euroraum um mehr als 260 Prozent,
wahrend das Bruttoinlandsprodukt in derselben Zeit lediglich um rund zehn Prozent
wuchs.”® Und geht man bis zur Lehman-Krise im Jahr 2008 zuriick, sehen die
Wachstumsraten der Geldmenge noch dramatischer aus. In diesem Zeitraum ist die
Zentralbankgeldmenge von 900 Milliarden Euro auf fast 6 000 Milliarden Euro nahezu
explodiert.”* Aber auch auf kiirzere Sicht steigen die Geldmengenaggregate massiv an.
Im abgelaufenen Jahr 2020 hat die Europdische Zentralbank die bereits hohe
Geldmenge M 0 von Januar bis November um 1,4 Billionen Euro auf 4,6 Billionen Euro
aufgeblaht.*

Gabor Steingart fasst dieses Politikerversagen sehr schén zusammen: ,,Die Parteien der
Sozialen Marktwirtschaft haben Ludwig Erhard beerdigt und fluten die Volkswirt-
schaften mit Geld, das sie nicht besitzen. Im Zuge der Coronakrise haben die
Konservativen MaB und Mitte verloren. Sie lichteten alle Stabilitatsanker, den Maas-
tricht-Vertrag und die Schuldenbremse, um dem Land eine Wohlistandsillusion zu kau-
fen."%

Die ersten Schlagzeilen lauten bereits: ,Die Inflation ist nicht tot"*’, ,Droht eine Hyper-
inflation der Vermdgenspreise?*®®, ,Das betriigerische, das gefihrliche Spiel mit der

92 ,Inflation ist immer und iiberall ein monetires Problem®. Dieses Zitat stammt von Profesoor Milton Friedman

(1912 - 2006). Friedman war amerikanischer Wirtschaftswissenschaftler und gilt als einer der einflussreichsten
Okonomen des 20. Jahrhunderts. Friedman wird als fiihrender Vertreter des Monetarismus angesehen. Er vertrat
vor allem die These, dass der Prozentsatz der Geldmengenanderung sich an der langfristigen Wachstumsrate des
realen Sozialproduktes orientieren miisse, um ein Hochstmall an Geldwertstabilitdt und Wirtschaftswachstum zu
erreichen. Oder anders formuliert: Geldmenge und Bruttoinlandsprodukt diirfen nur in ungeféhr gleichem Maf3e
steigen.

Vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 22. Dezember 2020, Seite 16.

Vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 10. Dezember 2020, Seite 29.

Vgl. Neue Ziircher Zeitung vom 3. Dezember 2020, Seite 25.

Gabor Steingart: Die unbequeme Wahrheit. Rede zur Lage unserer Nation, Penguin Verlag, Miinchen 2020,
Seite 83 - 84. Hervorhebung im Zitat durch Schmitz & Partner.

7 DER SPIEGEL vom 5. September 2020, Seite 72. David Marsh, Finanzexperte und langjihriger Europa-
Korrespondent der Financial Times, warnt in seinem Interview mit dem Nachrichtenmagazin auf den Seiten 72
und 73 vor einem Missbrauch der Notenbanken und vor steigenden Preisen: ,,Weil die Inflation eben nicht tot ist,
sondern wieder zu einem Risiko werden kann, einer echten Gefahr angesichts der schuldenfinanzierten
Staatsausgaben im Kampf gegen die Pandemie. Steigende Teuerungsraten miissten die Notenbanken eigentlich
bekdmpfen. Doch von diesem Kampf verabschieden sie sich.*

Neue Ziircher Zeitung vom 7. September 2020, Seite 19.
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Inflation™”*, ,Bis zu 3 Prozent Inflation im nachsten Jah oder auch ,Warum die
Inflationsgefahr noch lange nicht gebannt ist"!°!. Professor Clemens Fuest stellt in sei-
nem neuesten Buch die berechtigte Frage: ,Wird das Problem des Schuldenliberhangs
nach der Krise durch Inflation aus der Welt geschafft?"!%? Weitere Uberschriften in der
Presse lauten: ,Die selbst gemachte Geldentwertung“!®®, ,Steigende Inflations-
sorgen™'%* oder ,Die Inflation ist nicht tot, sie schlaft nur*'®.
Die WirtschaftsWoche fragt: ,Kommt die Inflation zurlick?" und schreibt sorgenvoll:
.Die Regierungen genieBen freie Fahrt firs Schuldenmachen. Geldschwemme, ver-
ewigter Nullzins, rollierende ,Schulden' — der Staat kann stimulieren, was er will, immer
mehr Aktivitdten an sich reiBen, private Unternehmen aus dem Markt drangen, den
Wettbewerb verzerren, die Marktwirtschaft aushebeln. Am Ende des Weges steht die
Staatswirtschaft. Oder eine Hyperinflation."1%

Was werden die Folgen dieser Schulden- und Gelddruckorgien sein? Kann das auf
Dauer gut gehen? Muss die Schuldenlast nicht irgendwann in einen deutlichen Infla-
tionsschub miinden? Oder ist eine spiirbar hohere Inflation moglicherweise sogar
gewollt und fir die Wirtschaft und das ganze Finanzsystem Uberlebensnotwendig?

%" Degussa Marktreport vom 10. September 2020, Seite 1. Der Report konkretisiert seine Befiirchtungen mit den

Worten: ,,.Die Zeichen der Zeit stehen auf kiinftig hohere Inflation. Die Inflation wird als der einfachste Ausweg

aus der Uberschuldung angesehen. Zudem besteht die Gefahr, dass zusehends marktwirtschaftsfeindliche

Politiken eine hohere Inflation durchsetzen.“ Daniel Stelter unterstreicht diese Prognose: ,,.Die Corona-Krise

beschleunigt nun das ohnehin zu erwartende Endspiel hin zur groen Schuldenmonetarisierung und letztlich zu

einer Riickkehr der Inflation.* Das Zitat ist entnommen aus dem aktuellen Buch von Daniel Stelter: Coronomics.

Nach dem Corona-Schock: Neustart aus der Krise, Campus Verlag, Frankfurt am Main 2020, Seite 126.

Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 30. September 2020, Seite 23.

WirtschaftsWoche vom 2. Oktober 2020, Seite 39.

Clemens Fuest: Wie wir unsere Wirtschaft retten — Der Weg aus der Corona-Krise, Aufbau Verlag, Berlin 2020,

Seite 117.

Capital vom November 2020, Seite 110. Gleich zu Beginn des Artikels wird die Frage gestellt: ,,Schiiren die

vielen Corona-Milliarden eine verheerende Inflation?

Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 17. Dezember 2020, Seite 27. Der Artikel kommt zu dem Fazit:

~Angesichts der Krise und wachsender Schulden kdnnte Geld stérker als bisher an Kaufkraft verlieren.*

Neue Ziircher Zeitung vom 29. Dezember 2020, Seite 17. Die Hauptaussage des Artikels lautet: ,,Langerfristig

konnten monetire Ziigellosigkeit, staatliche Uberschuldung und demografischer Wandel zu einer Riickkehr

hoher Inflationsraten fiihren.*

106 Die Titelstory der WirtschaftsWoche vom 9. Oktober 2020 ,Die giftige Geldflut“ beschreibt auf den
Seiten 16 - 23 ausfiihrlich die Griinde fiir die Sorgen und sieht in letzter Konsequenz nur noch: ,,Finanzkrise oder
Sozialismus®. Die beiden im Haupttext erwdhnten Zitate stehen auf den Seiten 18 und 22.
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Quelle: Handelsblatt vom 26. August 2020, Seite 28

Die Voraussetzungen fiir eine héhere Inflation wurden in den letzten Monaten von den
beiden wichtigsten Notenbanken der Welt, der amerikanischen Federal Reserve (Fed)
und der Europdischen Zentralbank (EZB) geschaffen. Ende August letzten Jahres hat
der Chef der Fed, Jerome Powell, eine Neuausrichtung der Geldpolitik angekiindigt.
Anstatt mit geldpolitischen Mitteln standig zu versuchen, die selbst gesetzte Inflations-
zielmarke von zwei Prozent zu erreichen, will die Fed ,voriibergehend" eine hdhere
Inflationsrate zulassen, wenn zuvor das Ziel von zwei Prozent unterschritten wurde.
»Diese Ankilindigung bedeutet praktisch, dass die Fed die geldpolitischen Zligel selbst
dann nicht anzieht, wenn diese in den nichsten Jahren zwei Prozent iibersteigt."'%’
Warum ein Streben nach oder ein Erlauben einer héheren Inflationsrate gut sein soll,
ist nicht unbedingt einleuchtend, vor allem nicht fir die alteren Jahrgange, die mit
Angsten vor der Geldentwertung aufgewachsen sind.

Zwei Prozent Inflation bleibt zwar die Zielmarke, aber lediglich als Durchschnittswert
Uber einen langeren Zeitraum. Somit muss jede Abweichung in der Vergangenheit
durch eine Abweichung in der Zukunft kompensiert werden, damit die Rechnung ,liber
den Zeitraum" wieder aufgeht. Die Neuve Zircher Zeitung stellt ,denn auch die Frage,
ob es besonders klug ist, einen Fehler der Vergangenheit durch einen Fehler in der
Zukunft auszugleichen. Ein Koch, der seine Gerichte wahrend Jahren immer zu friih aus
dem Ofen holt, wird nicht besser, indem er seine Speisen zum Ausgleich einige Jahre
lang stets verkohlen l&sst."1%

"7 Erankfurter Allgemeine Zeitung vom 28. August 2020, Seite 29.
"% Neue Ziircher Zeitung vom 29. August 2020, Seite 21.
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Einen Monat spater als die amerikanische Notenbank hat dann auch die Europaische
Zentralbank ihre neuen Inflationsziele verkiindet. EZB-Prasidentin Christine Lagarde will
das seit dem Jahr 2003 bestehende Inflationsziel von ,unter, aber nahe zwei Prozent"
andern und genau wie die amerikanische Notenbank eine Inflation von Uber zwei Pro-
zent tolerieren. Konkret deutete Lagarde an, ,dass die EZB Zeiten mit besonders niedri-
ger Inflation dadurch ausgleichen kdnnte, dass sie zeitweise hohere Inflationsraten
akzeptiere, 1%

Mit dieser nahezu parallelen geldpolitischen Neuausrichtung der beiden wichtigsten
Notenbanken der Welt steht einer (gewollten) héheren Inflation in nachster Zeit nichts
mehr im Weg. Ihre beiden Chefs, Jerome Powell und Christine Lagarde, lassen Un-
mengen an neu geschaffenem Geld aus allen Rohren auf das Mihlrad der Inflation
flieBen, um es schneller anzutreiben:

[I--'.
i

Wie groB die Wahrscheinlichkeit deutlich steigender Inflationsraten in der Zukunft ist,
zeigt auch die folgende Grafik:

19" Erankfurter Allgemeine Zeitung vom 1. Oktober 2020, Seite 29. Der frithere EZB-Vizeprasident Christian Noyer
bezeichnete ein nur noch durchschnittliches Inflationsziel als ,,extrem riskant”; vgl. Handelsblatt vom
1. Oktober 2020, Seite 30. Und Professor Clemes Fuest erginzt: ,,Es ist zu befiirchten, dass die EZB zdgern
wiirde, gegen steigende Inflation vorzugehen, zumal der politische Druck grofl wére, die Zinsen niedrig zu
halten.* Das Zitat stammt aus einem Interview mit dem Nachrichtenmagazin DER SPIEGEL vom 11. Juli 2020
auf den Seiten 76 - 78 (,,Unser Wohlstand wird nicht vom Staat erzeugt.”), hier Seite 78.
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Geldmengenausweitung spricht fiir hohere Preise
Geldmenge und Konsumgditerpreise in der OECD (J/J in %)
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Quelle: Refinitiv; Berechnungen Degussa.

Quelle: Degussa Marktreport vom 14. Januar 2021, Seite 4

Uber einen Zeitraum von 40 Jahren sind der Anstieg der Geldmenge (orange Linie) und
der Anstieg der Verbraucherpreise (braune Linie) abgetragen. Auffallig ist die Gleich-
ldufigkeit der beiden Kurven. Wenn man den eben erwahnten legendaren Satz von
Milton Friedman bedenkt: ,Inflation ist immer und Uberall ein monetares Problem", er-
klart sich der nahezu parallele Verlauf der beiden Kurven. Denn nur nach einem kraf-
tigen Anstieg der Geldmenge ist Inflation im Sinne von Preissteigerungen (berhaupt
moglich.

Und genau diesen Anstieg der Geldmenge kénnen wir bereits beobachten. Im Euro-
raum ist die Geldmenge seit Juli auffallig stark gewachsen. Die breit gefasste Geld-
menge M 3 ist gegenliber dem Vormonat um 10,2 Prozent gewachsen. Der Anstieg der
enger gefassten Geldmenge M 1 betrug sogar 13,5 Prozent.!'? In der oberen Grafik ist
der fast senkrechte Verlauf der orangen Linie im Jahr 2020 deutlich zu erkennen. Es ist
nur eine Frage der Zeit, bis sich die expansive Geldmengenentwicklung
(Ursache) in Preissteigerungen (Wirkung) niederschlagt. Professor Sinn ver-
deutlicht: ,Die Geldmenge im Euro-Raum steigt immer starker an. Die Konsequenzen
fiir das Preisniveau lassen sich lange kaschieren. Aber nicht ewig."'!!

"0 vol. Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 28. August 2020, Seite 21.

" WirtschaftWoche vom 2. Oktober 2020, Seite 41. Hans-Werner Sinn war von 1999 bis 2016 Prisident des
Miinchener ifo Instituts. Er fiihrt aus, dass die Zentralbankgeldmenge bis Ende Juni 2021 auf etwa 5,4 Billionen
Euro steigen wird, das Sechsfache der Geldmenge zur Jahresmitte 2008.

Sein Nachfolger im Amt, Professor Clemens Fuest, stellt den Zusammenhang zwischen Staatsschulden und
Inflation her und ergénzt: ,,Bei einer immer stirkeren Ausdehnung der Geldmenge zur Finanzierung von
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Lassen wir uns von den (nach unten) manipulierten Verbraucherpreisen des Statisti-
schen Bundesamtes in Wiesbaden nicht tauschen, die uns jeden Monat prasentiert wer-
den. In der Corona-Krise hat die immer wieder aufflammende Kritik an der Inflations-
messung noch einmal zugenommen. ,Wenn die gemessene Inflationsrate wahrend des
Shutdowns sehr niedrig war, dann auch deshalb, weil beispielsweise Benzin glinstig
war, als kaum jemand mit dem Auto fuhr — wahrend Dinge wie Lebensmittel, die man
weiter dringend brauchte, sich kraftig verteuerten."!

Wir werden in Zukunft mit deutlich héheren Inflationszahlen rechnen miissen. Der von
der Politik gewollte dramatische Anstieg der Staatsschulden und insbesondere die
extreme Geldmengenausweitung sind die entscheidenden Griinde hierfiir. Die Neue
Zrcher Zeitung schreibt in diesem Zusammenhang: ,Wer sich gegen Inflation
absichern will, kauft am besten weder Gold noch Bitcoin, sondern Aktien."!!?
Und das Handelsblatt erganzt mit der Uberschrift: ,,An Aktien fiihrt kein Weg vorbei®.**
Die Zeitschrift Capital fragt: ,Schatzen Sie mal, wie hoch die Wahrscheinlichkeit flir
Kursgewinne ist, wenn man Aktien kauft und zehn Jahre halt? Sie liegt bei 95 Prozent.

Nach 15 Jahren sogar bei 100 Prozent".!'

Jetzt kdnnte der kritische Leser natiirlich einwenden, warum {berall von massiven
Inflationsgefahren gesprochen wird, die Inflation aber bis zum jetzigen Zeitpunkt —
zumindest bei den Verbraucherpreisen — (berhaupt noch nicht sichtbar ist. Das
bekannte Bild mit der Ketchup Flasche verdeutlicht die Situation: Bei dem Versuch, aus
einer Flasche Ketchup flieBen zu lassen, halt man die gedffnete Flasche fast senkrecht
Uber seinem Teller und wartet — nichts passiert. Man schiittelt die Flasche, man klopft
auf den Boden der Flasche — es passiert immer noch nichts. Aber auf einmal entladt
sich ohne Vorwarnung ein Riesenschwall Ketchup auf dem Teller, viel mehr, als man
eigentlich haben wollte. So ahnlich verhalt es sich auch mit der Inflation. Sie muss nicht
in kleinen, Uberschaubaren Schritten ansteigen, sondern kann auch ohne lange
Vorwarnung anspringen, dann aber richtig.

Flr den Staat mit seinen exorbitanten Staatsschulden ware eine hohere Inflation sehr
vorteilhaft. Zwar bleibt der Nominalwert der Staatsschulden gleich, aber ihr Realwert
wird mit hoher Inflation deutlich niedriger. Genauso wie ein zehnprozentiger Zins

Staatsschulden wiirde es irgendwann zu steigenden Inflationsraten kommen, auch wenn schwer zu bestimmen

sein mag, wann genau dieser Punkt erreicht ist. Wenn die Finanzpolitik sich bei der Losung des

Verschuldungsproblems ausschlieBlich auf die Druckerpresse verlassen wiirde, wire der Geldwert in Gefahr.“

Das Zitat stammt aus dem Buch von Clemens Fuest: Wie wir unsere Wirtschaft retten — Der Weg aus der

Corona-Krise, Aufbau Verlag, Berlin 2020, Seite 120.

Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 22. September 2020, Seite 25.

Neue Ziircher Zeitung vom 19. September 2020, Seite 29. Die Zeitung begriindet diese Aussage mit einem

Zahlenbeispiel. Wer bei der Griindung des amerikanischen Aktienindex S&P 500 im Jahr 1957 1.000 $ investiert

hatte, verfiigte heute tiber rund 250.000 $, Gold wire dagegen nur auf knapp 60.000 $ angestiegen. Die NZZ

resimiert: ,,Wer sein Vermogen mit Gold abgesichert hat, kann sich heute ein anstidndiges Auto kaufen. Wer

hingegen das Geld in die produktive Kraft des Aktienmarkts investiert hat, kann sich heute nebst dem Auto auch

noch eine Anzahlung fiir ein Haus leisten.*

"4 Handelsblatt vom 12. August 2020, Seite 34.

"5 Capital vom Oktober 2020, Seite 82. Die Zeitschrift beruft sich dabei auf eine Studie des Deutschen
Aktieninstituts.
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100 Euro nach zwei Jahren auf 121 Euro wachsen lasst, so reduziert eine zehnprozen-
tige Inflationsrate den Realwert, also die Kaufkraft von 100 Euro nach zwei Jahren auf
81 Euro. Nach rund sieben Jahren hat sich der reale Wert der Schulden bereits halbiert.

Es ist Ubrigens ein Denkfehler zu erwarten, mit (stark) steigenden Inflationszahlen
wirden dann ja auch die Geld- und Kapitalmarktzinsen steigen. Das war in der
Vergangenheit tatsachlich haufig so. Aber was passiert, wenn der Staat mit seiner
unsoliden Finanzpolitik die Inflationsraten steigen lasst und die Notenbanken mit ihrer
Geldpolitik daflir sorgen, dass wir trotzdem weiterhin Null- oder Negativzinsen haben?
Dann erleben wir einen hohen negativen Realzins, der die Schuldenlast des Staates
erleichtert und den Sparer durch die deutlich sinkende Kaufkraft immer mehr enteignet.

4.5 Einmalige Vermodgensabgaben als GegenmafBBnahme?

Diese soeben dargestellte Variante der (realen) Staatsschuldenreduktion Uber deutlich
héhere Inflationsraten ist die erste der beiden weiter oben aufgefiihrten Handlungs-
moglichkeiten der Politik. Weil der Weg Uber stark steigende Inflationsraten aber erst
Uber einige Jahre fiir den Staat befriedigende (Entlastungs-)Ergebnisse mit sich bringt,
halten wir von Schmitz & Cie. die zweite Alternative flir wahrscheinlicher: Lastenaus-
gleichsabgaben.

Amira Mohamed Ali, Sprecherin der Partei Die Linke, forderte als Erste eine ,Sonder-
abgabe", mit der ,unter anderem Milliardare und Multimillionare™ zur Finanzierung der
Staatsausgaben herangezogen werden sollen.!’® Und der Fraktionsvize der Linken,
Fabio De Masi, doppelte umgehend nach. Eine Vermodgensabgabe nach dem Vor-
bild des deutschen Lastenausgleichs ware eine einmalige Abgabe, die Uber einen
langeren Zeitraum abgegolten werden kénne.'” Denselben Gedanken greift auch Sas-
kia Esken, eine der beiden Parteivorsitzenden der Sozialdemokratischen Partei Deutsch-
lands (SPD), auf: ,Ich halte eine einmalige Vermdgenabgabe fiir eine der Moglichkeiten,
die Staatsfinanzen nach der Krise wieder in Ordnung zu bringen."!

Sind solche aus dem linken politischen Lager kommende Forderungen nach
Umverteilung nicht ungewohnlich, so erstaunt doch das Pladoyer des renommierten
Historiker Heinrich August Winkler fir einen neuen Lastenausgleich. Er schreibt unter
anderem: ,Es ware eine Illusion zu meinen, allein durch neue Schulden lieBen sich die
Folgelasten dieser Pandemie meistern. Deutschland wird um eine Umverteilung groBen
Stils nicht herumkommen — einen Lastenausgleich zwischen denen, die unter den

" Vgl Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 26. Mirz 2020, Seite 3. Interessant und verriterisch ist hier die
Formulierung ,,unter anderem®, denn die Sonderabgabe nur bei Milliarddren und Multimillionédren zu erheben,
wird angesichts der hunderten von Milliarden Euro zusitzlichen Staatsausgaben in den ndchsten Monaten
natiirlich nicht reichen. Auch Linke-Fraktionschef Dietmar Bartsch hat eine solche Vermdgensabgabe einige
Tage zuvor bereits gefordert. Eine einmalige ,,Corona-Abgabe“ auf groe private Vermogen sei geboten. Wir
von Schmitz & Partner sind sehr gespannt, wie demnéchst ,,grof3e private Vermdgen* genauer bestimmt werden.

"7 val. Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 2. April 2020, Seite 18.

""" Diese Aussage titigte Esken gegeniiber der Stuttgarter Zeitung und den Stuttgarter Nachrichten am 1. April
(leider kein Aprilscherz!), zitiert aus dem Handelsblatt vom 2. April 2020, Seite 46.
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materiellen Folgen dieser Krise weniger zu leiden haben als die, deren berufliche
Existenz auf dem Spiel steht. Die Dimension dieser Umverteilung werden die des
historischen Lastenausgleichs zugunsten der Heimatvertriebenen und Ausgebombten in
der ,alten' Bundesrepublik weit tibertreffen,"!*°

Zur Erinnerung: Die damalige Umverteilung erfolgte dadurch, dass diejenigen Personen,
die Uber erhebliches Vermdgen verfiigten (das bezog sich insbesondere auf Immo-
bilien), eine Lastenausgleichsabgabe zahlen mussten. Die Abgabe belief sich auf
50 Prozent des berechneten Vermoégenswertes und konnte in bis zu 120 vierteljahr-
lichen Raten, also verteilt auf 30 Jahre, in den Ausgleichsfonds eingezahlt werden. Zu
diesem Zweck wurden eine Vermogensabgabe, eine Hypothekengewinnabgabe und
eine Kreditgewinnabgabe eingefiihrt, die an die Finanzimter abzufiihren waren.'®® Die
letzten Lastenausgleichsabgaben wurden in Deutschland erst im Jahr 1982 zurlick-
gezahlt. Das Lastenausgleichsgesetz von 1952 sah die Mdglichkeit einer Ratenzahlung
uber 120 Quartale vor, also dauerte die Begleichung der Schuld gegenliber dem Staat
insgesamt 30 Jahre.'*!

Da in Deutschland Uber die Halfte des privaten Vermdgens in Immobilien investiert ist
(Gber 8.000 Milliarden Euro), wird die Belastung der Immobilien — wie beim historischen
Lastenausgleich im Jahr 1952 — die Haupteinnahmequelle des Staates sein. Eine
Lastenausgleichsabgabe von (wir von Schmitz & Cie. schatzen einfach einmal vorsichtig)
25 Prozent auf den Verkehrswert der Immobilien von Deutschen wiirde dem Staat (un-
ter Berlicksichtigung von politisch notwendigen Freibetragen) vielleicht eine Sonder-
einnahme von rund 1.000 Milliarden Euro bringen. Es wird dann interessant zu
beobachten sein, wie sich die Zwangshypotheken, die wohl auch dieses Mal zu-
gunsten des Staates ins Grundbuch eingetragen werden, auf die Preisentwicklung der
Immobilien auswirken!

Die Mdglichkeiten des Lastenausgleichs und der (einmaligen) Vermdgensabgabe stehen
bereits im Grundgesetz in Artikel/ 106. Dort heiBt es in Absatz 1. ,Der Ertrag der
Finanzmonopole und das Aufkommen der folgenden Steuern stehen dem Bund zu:"
Und dann folgt in Mummer 5: ,die einmaligen Vermdgensabgaben und die zur Durch-
fihrung des Lastenausgleichs erhobenen Ausgleichsabgaben."

Wie ernst es deutschen Politikern mit der einmaligen Vermdgensabgabe ist, zeigt eine
Anfrage des Deutschen Bundestages bei den Wissenschaftlichen Diensten des Deut-
schen Bundestages zur VerfassungsmaBigkeit einer solchen Abgabe. Den zehnseitigen
Bericht mit dem Titel ,VerfassungsmaBigkeit einer Vermdgensabgabe zur Bekampfung
der wirtschaftlichen Folgen der Corona-Pandemie™ kénnen interessierte Leser im Inter-

"% Nachzulesen im Internet unter: https:/www.tagesspiegel.de/kultur/plaedoyer-fuer-einen-neuen-lastenausgleich-
der-historiker-heinrich-august-winkler-fordert-corona-soli/25692726.html. Bis zu seiner Emeritierung lehrte
Winkler als Professor fiir Neueste Geschichte an der Humboldt-Universitit Berlin.

120 vgl. die Ausfiihrungen bei Wikipedia unter dem Stichwort ,,Lastenausgleichsgesetz*.

2l Eine detaillierte Darstellung (mit Beispielrechnungen) der damaligen Lastenausgleichsabgaben und eine
Prognose zu einem kiinftigen Lastenausgleich findet sich bei Volker Nied: Vorbereitungen auf den finalen Crash.
Ein Insider packt aus, Kopp Verlag, Rottenburg September 2020. Vgl. hierzu die Seiten 33 - 47.
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net mit der Eingabe des Aktenzeichen WD 4 - 3000 - 041/20 in eine Suchmaschine fin-
den und nachlesen. Gleich die beiden ersten Satze in dieser Untersuchung lauten: ,Der
folgende Sachstand befasst sich mit der Mdglichkeit der erneuten Einflihrung einer ein-
maligen Vermdgensabgabe zur teilweisen Finanzierung der Corona-Krise. Auf diese
Weise kdénnten Wohlhabende durch einmalige Zahlungen zur Refinanzierung des Staa-
tes herangezogen werden."'??

Wenn man die aktuelle Diskussion in den Medien aufmerksam verfolgt, dann wird deut-
lich, dass erneute Lastenausgleichsabgaben seit einigen Monaten kein Tabuthema mehr
sind. Und so sind in der Presse Schlagzeilen zu lesen wie: ,,Ruf nach einer Vermdgens-
abgabe“'?* oder ,Reiche sollen Schulden zahlen“!**. Diese Forderungen kommen kei-
neswegs nur von der Linkspartei, die als SED-Nachfolgepartei fir ihre ,sozialistische
Fantasien"!* bekannt ist. In der Haushaltsdebatte im Bundestag iiber den Etat fiir das
Jahr 2021 vor wenigen Wochen forderte auch die SPD in Form ihres Fraktions-
vorsitzenden Rolf Miitzenich, dass die starken Schultern ,einen auBerordentlichen Bei-

trag" leisten miissen, um die Kosten der Corona-Bek&mpfung tragen zu kénnen.'?

Dabei sind gerade die ,Besserverdiener" — man konnte auch sagen die ,Mehrleister"
in Deutschland in den vergangenen 60 Jahren Uberdurchschnittlich mit Steuern belastet
worden. Wahrend Ende der 1950er Jahre der Spitzensteuersatz erst ab dem rund
20fachen des Durchschnittseinkommens bezahlt werden musste, greift der Hochst-
steuersatz inzwischen bereits beim dem 1,4fachen (!) des Durchschnittsverdienstes:

Spitzensteuersatz greift ab dem Vielfachen
cles durchschnittlichen Bruttoeinkomrmmens

=

20, 6Ffache

,, = 14

fache

® Jos58 ' 1989 2020
Quelle: Handelsblatt vom 4. - 6. Dezember 2020, Seite 13

122 Das Zitat steht in der Studie auf Seite 4. Und auch das vorweggenommene Ergebnis findet sich bereits auf
Seite 4: ,,dic Vermogensabgabe ... ist ... grundsitzlich verfassungsrechtlich zulassig.

'3 Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 5. November 2020, Seite 19.

124 Handelsblatt vom 5. November 2020, Seite 13.

125 S0 die Schlagzeile im Handelsblatt vom 5. November 2020 auf Seite 17.

120 gl. Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 10. Dezember 2020, Seite 2.
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Der Smart Investor urteilt: ,Man muss schon ein 6konomischer Analphabet sein
oder es aber ganz bewusst auf die Zerstérung der Wirtschaft abgesehen haben, wenn
man im unmittelbaren Nachgang zu einem der scharfsten Konjunktureinbriiche aller
Zeiten frische Steuern oder Steuererhdhungen verlangt.'*’

Um welche Summen geht es bei einer mdglichen Lastenausgleichsabgabe eigentlich
und welche Biirger waren davon wohl betroffen? Eine gerade erstellte Studie des Deut-
schen Instituts fir Wirtschaftsforschung (DIW) kommt auf ein mdégliches Aufkommen
fir den Staat von 340 bis 560 Milliarden Euro.!?® Bei Privatpersonen wiirde in dieser
Analyse die einmalige Vermdgensabgabe bereits ab einem Nettovermdgen von zwei
Millionen Euro einsetzen, bei Betrieben ab flinf Millionen Euro. Der erste Euro Uber die-
sen Freibetragen soll laut des DIW mit zehn Prozent belegt werden. Der Satz steigt
dann gleichmaBig bis auf 30 Prozent bei hdheren Vermégen.?

Mit diesen Eckwerten ergabe sich ein Gesamtaufkommen von 340 Milliarden Euro, das
entsprache der unteren der gerade genannten beiden Zahlen. Um auf den oberen Wert
von 560 Milliarden Euro zu kommen, dirfte der personliche Freibetrag nur eine statt
zwei Millionen Euro betragen.’®® Man sieht also, von der in den Medien haufig zu
horenden Beschwichtigung der Politiker, die Lastenausgleichsabgabe trafe ja nur
,Milliarddre und Multimillionare™**!, ist nicht viel zu halten.

Eines ist sicher: Der Staat wird sich die nur ,vorgestreckten® Gelder seines Corona-
Schutzschildes von rund 1,8 Billionen Euro von seinen Blrgern zuriickholen. Unklar ist
nur noch, auf welcher Art und Weise dies geschehen wird. Langsam fangen die ersten
aufmerksamen Beobachter an zu begreifen, dass es keinen schmerzlosen Ausweg aus
der Krise gibt. ,Die Regierungen haben Einblick in unsere Konten, unsere Geldanlagen
und Immobilienvermdgen. Sie werden sich nehmen, was sie brauchen, um das System
am Laufen und sich selbst an der Macht zu halten."!*?

4.6 Immobilien als Goldesel fiir die Politiker?
Investitionen in Immobilien gehdren (neben den im ndchsten Kapitel behandelten

Lebensversicherungen) zu den Schwerpunktanlagen bei deutschen Sparern. Von den
insgesamt rund 15.000 Milliarden Euro privatem Gesamtvermdgen sind ungefahr 8.000

127 Smart Investor, Mai 2020, Seite 39. Hervorhebung durch Schmitz & Cie.

128 Vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 5. November 2020, Seite 17.

12 Vgl. Handelsblatt vom 5. November 2020, Seite 13.

B0 Vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 5. November 2020, Seite 19.

B! Fabio De Masi, Finanzpolitiker der Partei Die Linke, siche hierzu Frankfurter Allgemeine Zeitung vom
5. November 2020, Seite 19.

2 Michael Grandt: Vorsicht Enteignung! Der Griff nach Threm Vermogen, Kopp Verlag, Rottenburg November
2020, Seite 234. Dieses sehr informative und gleichzeitig aufriittelnde Buch sei vor allem denjenigen Skeptikern
unter unseren Lesern dringend zur Lektiire empfohlen, die sich weiterhin in Sicherheit vor den immer dreister
werdenden Zugriffen der Politiker glauben. Insbesondere die mdgliche und immer wahrscheinlicher werdende
Belastung von Grundstiicken und Immobilien zugunsten des Staates steht im Mittelpunkt dieser aktuellen
Analyse.
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Milliarden Euro in Immobilien angelegt. Zum Vergleich: Nur 500 Milliarden Euro sind in
der rentabelsten Anlageform Aktien investiert.

Dieses , Klumpenrisiko" bei der privaten Vermdgensallokation wird in nachster Zeit aus
zwei Griinden gefdhrlich werden. Zum einen droht die Blase am Immobilienmarkt zu
platzen mit der Folge von spirbaren Preisrlickgangen bei Immobilien. Und zum anderen
werden sich die Politiker als Konsequenz der Corona-Krise in erster Linie an den Eigen-
timern von Immobilien schadlos halten, wenn es darum geht, die sprunghaft gestie-
genen Staatsschulden mit Hilfe von einmaligen Vermdgensabgaben oder Lasten-
ausgleichsabgaben wieder zu reduzieren. Das Volumen in privaten Immobilien ist mit
Abstand der gréBte Topf, aus dem sich die Politiker bedienen kénnen — und das werden
sie auch tun.

Kommen wir zu dem ersten Aspekt, dem zunehmenden Risiko einer Immobilienblase.
Die Schweizer GroBbank UBS hat die Wohnimmobilienpreise in 25 GroBstadten dieser
Welt unter die Lupe genommen. Das Ergebnis ist besonders aus deutscher Sicht
bemerkenswert, aber nicht neu: Die Gefahr einer Blasenbildung ist in Miinchen
am grofBten!

1 Globaler UBS-Index fiir Inmobilienblasen 2 Wohnungspreise im Verhaltnis zum Lohn
M Blasengefahr W Uberteuert Kaufpreis einer 60 Quadratmeter grossen Wohnungin
Fair bewertet Il Unterbewertet Jahressaldren eines Facharbeiters
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Wie groB die Gefahr einer Blase an den einzelnen Immobilienstandorten ist, misst die
UBS anhand von flinf Indikatoren. Neben den Relationen der Immobilienpreise zu den
Haushaltseinkommen und den Mieten sind das die Hypothekarvolumen und die Bau-
tatigkeit im Verhaltnis zur Wirtschaftsleistung, sowie die Entwicklung der stadtischen
Immobilienpreise im Vergleich zu jenen in den landlichen Regionen.*

Neben diesen funf Faktoren gibt es auch noch andere Griinde flir zukinftig fallende
Immobilienpreise. Zum einen ist hier der generelle Trend zu nennen, wegen der hohen
Mieten in den Innenstadten in die Vororte oder gleich aufs Land zu ziehen. Die Corona-
Situation mit der zunehmenden Arbeit im Homeoffice wird diese Entwicklung noch
verstarken.

Ein weiterer Punkt ist die immer weiter abnehmende Erschwinglichkeit von Wohn-
immobilien, insbesondere in den europadischen Metropolen. In einigen GroBstadten wie
zum Beispiel Genf, Frankfurt, Stockholm oder Zirich muss ein gut ausgebildeter Ange-
stellter schon sieben Jahresgehdlter aufwenden, um eine 60m2-Wohnung kaufen zu
kdnnen. Und in Amsterdam und Miinchen sind es sogar neun Jahresgehélter.!

In Minchen lag diese Relation vor zehn Jahren noch beim Flinffachen, heute ist sie fast
doppelt so hoch. Ahnlich groB ist der Sprung in Miinchen beim Verhéltnis Kaufpreis zu
Mieten: Lag die Relation vor zehn Jahren noch bei 24, so liegt sie jetzt bei 39. Oder
anderes formuliert: Es dauert 39 Jahre, bis die Mieteinnahmen dem Kaufpreis ent-
sprechen.'*

Diese Relationen fiihren dazu, dass die Immobilienkdaufer einen immer hdheren Anteil
des Kaufpreises mit Hypotheken fremdfinanzieren missen. Laut dem flihrenden Bau-
finanzierungsvermittler in Deutschland, Znterhyp, liegt die Eigenkapitalquote der Kaufer
oft unter zehn Prozent.'3®

Kein Wunder, dass bei dem kleinsten Gegenwind (wie jetzt durch die Corona-Krise) die
Bedienung der Hypothekarschulden bei den Kreditinstituten ins Stocken gerdt. Die
Ausfallquote in Relation zu den gesamten Hypothekarkrediten hat sich im letzten Jahr
gegenliber dem langjahrigen Stand von vier Prozent auf acht Prozent verdoppelt (siehe
die nachfolgende Grafik). Das ist der Wert, bei dem vor Uber zehn Jahren die
Immobilienkrise begann. Die Folgen sind bekannt: Die Immobilienpreise sanken im
Durchschnitt um mehr als 30 Prozent!

133 al. Neue Ziircher Zeitung vom 1. Oktober 2020, Seite 21.

134 Siehe vorherige FuBnote.

1% Vgl. zu den Zahlenangaben Finanz und Wirtschaft vom 3. Oktober 2020, Seite 16.
B3¢ Vgl. Capital, August 2020, Seite 76.
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1T Rekordstarker Anstieg der Ausftallquote
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Quelle: Finanz und Wirtschaft vom 26. August 2020, Seite 16

Als unmittelbare Konsequenz aus diesem heftigen Anstieg der Ausfallquote der Immo-
bilienkredite haben die Banken ihre Vergabekriterien deutlich verscharft:

2 Die Banken werden vorsichtiger

s A mteil der Banken, die Standards der Hypothekarvergabe
wverscharfen
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Quelle: Finanz und Wirtschaft vom 26. August 2020, Seite 16

Und dieser Trend halt an: ,In den kommenden drei Monaten planen die Banken nach
Angaben der Bundesbank Verscharfungen fiir ... private Baufinanzierungen."**’

BT Erankfurter Allgemeine Zeitung vom 20. Januar 2021, Seite 25.
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Aus all diesen oben aufgefiihrten Griinden, so folgert die UBS in ihrer Studie, sollten
sich Investoren, die Wohnimmobilien als Kapitalanlage erworben haben, dringend
Uberlegen, ob sie nicht den giinstigen Moment der hohen Preise nutzen wollen, um
,ihre Immobilien auf dem aktuellen Hohepunkt des Marktes zu verkaufen".'*®

Dieser Einschatzung koénnen wir uns von Schmitz & Cie. nur anschlieBen. Aber wir
sehen noch einen viel gewichtigeren Grund, sich jetzt von einem groBen Teil seines
Immobilienbesitzes zu trennen: die drohenden Lastenausgleichsabgaben, die wir im
letzten Kapitel angesprochen haben. Vielleicht werden die Politiker sich einen anderen
Namen flir die Zwangsabgaben auf Immobilien ausdenken, um den Begriff
Lastenausgleichsabgaben zu vermeiden. Aber egal ob der Name dann ,Immobilien-
Abgabe", ,,Corona-Soli* oder sonst wie heien wird: ,Immobilien werden zum beliebten
Ziel der Politik fiir Sondersteuern aller Art werden."!*

Aktuell betragen die explizite und die implizite Staatsverschuldung in Deutschland
zusammen rund 8.000 Milliarden Euro. Hinzu kommen noch die Belastungen aus den
derzeitigen , Corona-Hilfspaketen™ von rund 1.800 Milliarden Euro. Damit betragt die
Gesamtverschuldung des deutschen Staates rund 10.000 Milliarden Euro — Tendenz
stark steigend. Diesen Staatsschulden steht ein Immobilienvermdgen der Birger von
ungefahr 8.000 Milliarden Euro gegenliber. Was liegt flr die Politiker also naher, als
sich an diesem groBen Topf schadlos zu halten?

Die von Schmitz & Cie. erwartete einmalige Vermdgensabgabe oder Lastenausgleichs-
abgabe konnte sich bei einem einsetzenden Preisrlickgang fir Immobilien (Griinde
sieche oben) dann schnell als ,Brandbeschleuniger™'*® erweisen. Dann kdnnte eine
Situation am Immobilienmarkt entstehen, wo viele Hauseigentimer verkaufen wollen,
aber kaum jemand kaufen will oder kann. ,Der heute noch beachtliche Wert eines
Mietshauses kdnnte dann Uber sehr viele Jahre hinweg erodieren, bis er kaum noch
bedeutsam ist."**!

4.7 Lebensversicherungen vor dem Ende?

Ein Lieblingsinvestment der deutschen Sparer ist und bleibt die Kapitallebens-
versicherung. Es gibt in Deutschland mehr Lebensversicherungen als Einwohner. Aktuell

% Vgl. Neue Ziircher Zeitung vom 1. Oktober 2020, Seite 21. Das Zitat stammt aus der Frankfurter Allgemeinen
Zeitung vom 1. Oktober 2020, Seite 27.

19 Daniel Stelter im Interview ,,Der Corona-Schock ist Hohe- und Wendepunkt“ mit der Neuen Ziircher Zeitung
vom 8. Mai 2020 auf Seite 21. Stelter warnt auch vor zusitzlichen Eingriffen der Politiker auf dem
Immobilienmarkt wie zum Beispiel den Mietendeckel in Berlin. Und Philipp Vorndran (Flossbach von Storch)
erginzt: ,,Fiir Immobilien-Anleger konnte dies beispielsweise bedeuten, dass sie iiber Steuern oder
Sondervermdgensabgaben um ihre Erfolgsprimie gebracht werden.” Siehe Neue Ziircher Zeitung vom
30. April 2020, Seite 23.

Volker Nied: Vorbereitungen auf den finalen Crash. Ein Insider packt aus, Kopp Verlag, September 2020,
Seite 114.

Volker Nied: Vorbereitungen auf den finalen Crash. Ein Insider packt aus, Kopp Verlag, September 2020,
Seite 46. Der Autor erinnert an eine vergleichbare Situation vor fast einhundert Jahren, denn da ,,war die

13

vermietete Immobilie fiir circa 30 Jahre wirtschaftlich ,tot’.

140

141
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stecken Uber 2.000 Milliarden Euro von insgesamt 7.100 Milliarden Euro des privaten
Geldvermdgens der Deutschen in dieser Anlageform.'* Aber warum eigentlich sind
Lebensversicherungen so beliebt?

In den letzten Jahrzehnten war es sicherlich die von den Deutschen so geschatzte und
gesuchte Sicherheit, mit denen eine Anlage in Lebensversicherungen punkten konnte.
Jeder Anleger konnte sich auf die Garantie der Versicherungsgesellschaften verlassen,
am Laufzeitende der Versicherung mindestens seine eingezahlten Beitrdge zu be-
kommen — plus eine garantierte Mindestverzinsung fiir die gesamte Laufzeit auf seine
Sparbeitrage, das sind in der Regel rund 85 Prozent seiner eingezahlten Beitrage. Un-
gefahr 15 Prozent der Beitrdge zweigen die Versicherungsgesellschaften als Betriebs-
kostenaufwendungen ab, um damit den Risikoschutz, die Verwaltung der Wertpapiere
und die Provisionen fiir die Vermittler zu bezahlen.!*® Und erwirtschaften die Ver-
sicherungsgesellschaften héhere Ertrage, als sie flir die Garantien bendtigen, entstehen
Uberschiisse, die auf Grundlage eines gesetzlich geregelten Verfahrens an die Ver-
sicherungskunden ausgeschittet werden.

Quelle: Handelsblatt vom 28. Dezember 2020, Seite 28

Doch die Zeiten haben sich grundlegend geéndert. ,Das Ende der Sicherheit*!** titelt
das Handelsblatt und die WirtschaftsWoche schreibt: ,Garantiert unsicher".!* Die
Gruinde hierfir sind vielschichtig. Drei wesentliche Punkte seien hier genannt.

2 val. Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 5. Januar 2021, Seite 23.
' Vgl. Handelsblatt vom 23. - 27. Dezember 2020, Seite 47.
144 Handelsblatt vom 23. - 27. Dezember 2020, Seite 1 und Seite 45.
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Zum einen halt der Trend sinkender Zinsen an den Kapitalmarkten, auf denen
die Versicherer ihre Kundengelder anlegen missen, seit Jahrzehnten an (siehe blaue
Kurve in der folgenden Grafik). Als Folge davon sinkt seit 20 Jahren auch die
Garantieverzinsung der Lebensversicherer von vier Prozent (Ende der 1990er Jahre) auf
aktuell nur noch 0,9 Prozent (rote Linie in der Grafik):

Die Zinsen sinken weiter
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Quelle: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 3. Dezember 2020, Seite 27

Und ab dem Jahr 2022 sollen die deutschen Lebensversicherer ihren Kunden sogar nur
noch maximal eine Verzinsung von 0,25 Prozent auf neue Policen versprechen
diirfen.}*® Die Niedrigzinsen torpedieren so systematisch das bisher bekannte Modell
der Kapitallebensversicherung. ,Die Lebensversicherung in der bisherigen Form wird
damit zum Auslaufmodell" resiimiert das Handelsblatt.**

Der zweite wichtige Grund fir die Gefdhrdung der Lebensversicherungen ist das Ende
der Beitragsgarantie. Bisher galten Kapitallebensversicherungen als absolut sichere
Anlage. ,Nun lassen die Versicherer die Bombe platzen. Kunden kénnen im Extremfall

5 WirtschaftsWoche vom 30. Oktober 2020, Seite 74.

146 vol. hierzu Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 3. Dezember 2020, Seite 27 sowie Handelsblatt vom
3. Dezember 2020, Seite 32.

7" Handelsblatt vom 28. Dezember 2020, Seite 28.
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kiinftig zwischen zehn und 40 Prozent des eingezahlten Geldes verlieren®.!* So wird es
beispielsweise beim Marktfiihrer Allianz ab dem Jahr 2021 fir Privatkunden nur noch
Lebensversicherungsprodukte mit Garantien von 90, 80 oder gar nur 60 Prozent der
eingezahlten Beitrdge geben. Die jahrzehntelange Tradition, die gesamten Beitrége zu
garantieren, ist damit zu Ende.'*

£5i

Und der dritte und gewichtigste Grund fiir eine sehr kritische Betrachtung der
Lebensversicherungen ist der mdglicherweise bevorstehende Konkurs von mehreren
Lebensversicherungsgesellschaften! Bei dauerhaft niedrigen Zinsen und ohne
Geldzufluss wirden einige Lebensversicherer in finanzielle Schieflage geraten, stellte
der Ausschuss fiir Finanzstabilitdt vor kurzem fest.™ Bei einigen Gesellschaften kénnte
dies schon Mitte der 2020er Jahre so weit sein. ,Das Bundesfinanzministerium bereitet
sich augenscheinlich auf die Pleite von mehreren Lebensversicherern vor."!>!

Quelle: Handelsblatt vom 13. - 15. November 2021, Seite 26

Und sollte ein Lebensversicherer in finanzielle Schieflage geraten, ,ist auch die Herab-
setzung eigentlich garantierter Anspriiche méglich."'>* Paragraf 314 des Versicherungs-
aufsichtsgesetzes (VAG) ,ermdglicht der staatlichen Aufsichtsbehérde einen direkten
Zu- und Eingriff in die Ersparnisse von Lebensversicherungskunden. Dies ist eine Art

" Handelsblatt vom 23. - 27. Dezember 2020, Seite 45.

199 v gl. Handelsblatt vom 13. - 15. November 2020, Seite 26.

50 Vgl. WirtschaftsWoche vom 30. Oktober 2020, Seite 76. Dem Ausschuss fiir Finanzstabilitit gehoren unter
anderem Vertreter vom Bundesfinanzministerium, der Bundesbank und der Finanzaufsicht Bafin an.

BU WirtschaftsWoche vom 30. Oktober 2020, Seite 76.

12 Siehe vorherige Fuinote.
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der Enteignung.*'>® Denn solange die Versicherungsgesellschaften am Kapitalmarkt
weniger Zinsen erwirtschaften, als sie in ihren Altvertragen an Garantieverzinsung an
ihre Kunden zahlen missen, verlieren die Lebensversicherungsgesellschaften Jahr fir
Jahr Geld. Einige Unternehmen zehren bereits von ihrer Substanz. Im Jahr 2019 erziel-
ten schon 14 von 59 Lebensversicherern nicht genug Kapitalertrage, um damit die
Garantieanspriiche der Kunden zu erfiillen!*>*

Da nltzt dann auch die Garantie der Lebensversicherungen nichts mehr. Denn wer
garantiert flr die Garantie? Wir empfehlen unseren Kunden daher, insbesondere mit-
tel- und langfristige Lebensversicherungsvertrage zu kiindigen. Besser jetzt
einen kleinen Verlust akzeptieren als in einigen Jahren einen groBen Verlust hinnehmen
zu mussen!

5. Ausblick auf das Investmentjahr 2021

Bis jetzt haben die erste und auch die zweite Corona-Welle der Borse noch nicht viel
anhaben kénnen — die Aktiennotierungen stehen in der Nahe ihrer Hochstkurse:

E

Quelle: Handelsblatt vom 18. August 2020, Seite 28

Aber bleibt das auch so? Was passiert, wenn die Wirtschaft weiteren Schaden nimmt,
besteht dann nicht auch fiir die Bérsenkurse die Gefahr eines Riickschlags?

'3 Michael Grandt: Vorsicht Enteignung! Der Griff nach Threm Vermdgen, Kopp Verlag, November 2020,
Seite 194. Der Paragraf 314 ist {ibrigens erst am 19. Mérz 2020 aufgrund der sich zuspitzenden finanziellen
Situation bei den Lebensversicherungsgesellschaften gedndert worden.

% WirtschaftsWoche vom 30. Oktober 2020, Seite 76.
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Aktuell ist die Situation der Wirtschaft noch vergleichbar mit dem schlingernden und
orientierungslos voranschreitenden Mannchen, das in dem folgenden Cartoon abge-
bildet ist:

Quelle: Handelsblatt vom 12. November 2020, Seite 14

Die Wirtschaft taumelt von ihrem ersten (Teil-)Lockdown zu einem anschlieBenden
kompletten Lockdown und hofft von Woche zu Woche, dass ihr eine weitere (und von
den Politikern haufig verlangte) Verlangerung des Lockdowns erspart bleiben mége.

Aber wenn der Winter erst Uberstanden ist und die Massenimpfungen die kiinstliche
Herdenimmunitdt langsam erreichbar erscheinen lasst, dann wird sich der Wirtschafts-
aufschwung nicht mehr bremsen lassen. Bis zum Spatsommer dirften so viele Men-
schen in Europa immunisiert sein, dass die Pandemie abflauen und in einem Jahr — hof-
fentlich — verschwunden sein wird.

Und dann hilft uns ein Blick in die Geschichtsbiicher, wie es weiter gehen wird:
JHistorische Erfahrungen aller Pandemien zeigen: Sind sie vorbei, startet die Wirtschaft
durch.">

'35 Handelsblatt vom 23. - 27. Dezember 2020, Seite 16. In dem Artikel ,,2021 — das Aufschwungsjahr wird auch
auf den Riickenwind aus dem wieder boomenden China und anderen Léndern Asiens fiir die Exportindustrie
hingewiesen.
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Quelle: Handelsblatt vom 15. Dezember 2020, Seite 16

Die Frage ist also nicht, ob der selbsttragende Aufschwung kommen wird, sondern nur,
wann er kommt. Bestenfalls kann man sich noch dariber streiten, ob die Wirtschaft mit
einem ,Flugschanzeneffekt" ins Fliegen kommt (wie auf dem obigen Bild zu sehen),
oder doch eher mit einem , Katapulteffekt" beschleunigt wird (siehe unteres Bild).

Quelle: Handelsblatt vom 23. - 27. Dezember 2020, Seite 16
Die Weltwirtschaft in ihrer Gesamtheit ist schon angesprungen, vor allem in Asien. Und

das ganze Geld, das hierzulande die Konsumenten derzeit nicht in Restaurants, im
Urlaub oder beim Skifahren ausgeben kdnnen, wird ja nicht vernichtet, sondern es wird
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gespart und steht dann nach dem Lockdown flir den Konsum zur Verfligung. In
Deutschland ist die Sparquote der privaten Haushalte im Jahr 2020 auf ein Rekordhoch
von 16 Prozent gestiegen. Ublicherweise pendelte der Wert in den vergangenen
anderthalb Jahrzehnten um die zehn Prozent.*® Vergleichbares gilt auch fiir die USA:
,Die US-Haushalte haben 2020 rund eine Billion Dollar zwangsweise gespart. Dieses
Geld wird ausgegeben, wenn das wieder mdglich ist. Es wird eine Einkaufstour
gigantischen AusmaBes geben ..""’

Das alles spricht flir eine kraftige Wirtschaftserholung im Jahr 2021, hohere
Unternehmensgewinne und steigende Aktienkurse. Ja, auch flir steigende Kurse an den
internationalen Aktienmarkten. Denn so schwierig das aktuelle wirtschaftliche Umfeld
auch sein mag, die Borsen schauen nicht auf die triste Gegenwart, sondern auf eine
bessere Zukunft.

Auch der Blick in die Vergangenheit zeigt deutlich auf, wie wenig Epidemien den
internationalen Aktienmarkten mittel- und langfristig anhaben konnten:

Aktienmarkte stecken Epidemien schnell weg
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Quelle: Frankfurter Allgemeine Sonntagszeitung vom 1. Marz 2020, Seite 27

Und deshalb gilt auch fiir das Jahr 2021: An Aktien fiihrt kein Weg vorbei! Die
gigantische Geldmengenausweitung durch die internationalen Notenbanken und der
riesige, aufgestaute Nachholbedarf beim Konsum sind gewaltige Argumente flir weiter
steigende Aktienkurse.

3¢ al. Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 5. Januar 2021, Seite 23.
"7 Niall Ferguson im Interview ,,Es wird eine Einkaufstour gigantischen Ausmafes geben“ mit dem Handelsblatt
vom 17. Dezember 2020 auf den Seiten 14 - 15, hier Seite 14.
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Zusatzliche Argumente flir ein erfolgreiches Jahr 2021 an den internationalen Aktien-
bérsen finden sich in Kurzform in Kapitel 6 (Durchblick mit aktuellen Presseartikeln) auf
Seite 72.

Natdrlich kann und wird es immer wieder Rilickschlage auf dem Weg nach oben geben.
Aber das andert nichts an der absoluten Erfolgsgeschichte von Aktien. Selbst wer den
groBten Rickschlag der Borsengeschichte als Aktionar mitgemacht hat, als am
19. Oktober 1987 das alteste und bekannteste Borsenbarometer der Welt, der Dow
Jones, innerhalb nur eines Tages fast 23 Prozent an Wert verlor und von rund
2.200 Punkten auf rund 1.700 Punkte stiirzte, kann sich heute bei einem Stand des
Dow Jones von uber 30.000 Punkten Uber eine Verdreizehnfachung (!) seines Ver-
mogens freuen.

Und auch der Deutsche Aktienindex DAX hat zahlreiche dramatische Rickschlage in
seiner Geschichte hinnehmen missen. Man denke nur an den fast 40prozentigen
Absturz im Februar und Marz des letzten Jahres. Und in ungefdhr derselben, rund
30jahrigen Zeitperiode hat er sich von seinem allerersten Stand von 1.000 Punkten im
Jahr 1988 auf seinen aktuellen Stand von Uber 13.000 Punkten ebenfalls mehr als
verdreizehnfacht.

Das haufig zu hérende Argument ,Aktien sind mir zu riskant" kann angesichts ihrer
enormen Erfolgsgeschichte und der mangelnden Rentabilitat aller anderen
Vermdgensanlagen (auch von Immobilien!) nicht gelten. Gerne zitieren wir an dieser
Stelle zum wiederholten Male den langjahrigen Mentor des Verfassers dieser Berichte:
.Kurzfristig ist es riskant, Aktien zu haben, langfristig ist es riskant, keine
Aktien zu haben."

Wie prasent der bereits vor 21 Jahren verstorbene André Kostolany auch heute immer
noch in den Medien ist, zeigen zwei aktuelle ganzseitige Artikel Uber den Bdrsenguru
mit der Uberschrift ,Kostolanys Methode funktioniert noch heute"!*® und , Aktien kaufen
und Schlaftabletten nehmen“!*. Und auch das Bankhaus M.M.Warburg schreibt als
Uberschrift in einer mehrseitigen Studie ,Aktien kaufen und dann schlafen: Warum

Kostolany richtig lag".'®°

Wer in kurzer und pragnanter Form mehr Gber Kostolany erfahren méchte und wissen
will, warum seine BOrsenweisheiten auch in heutiger Zeit noch ihre Giltigkeit haben,
dem sei ein vor kurzem erschienenes Biichlein empfohlen: ,Alles, was Sie Uber André

Kostolany wissen miissen. Der Grandseigneur der Bérse auf gerade mal 100 Seiten".!®

" DIE WELT vom 17. Oktober 2020, Seite 17.

""" Handelsblatt vom 13. - 15. November 2020, Seite 38.

10" M. M. Warburg, Konjunktur und Strategie, 20. August 2020 sowie , Kostolanys Schlaftablettenportfolios, Teil IT*
vom 27. August 2020.

'l Das Biichlein stammt aus der Feder von Rolf Morrien und Heinz Vinkelau und ist im FinanzBuch Verlag,
Miinchen 2020, erschienen.
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Und wer sich nicht traut, auf dem aktuellen Kursniveau an der Borse seine ersten Inves-
titionen in Aktien oder Aktienfonds zu tatigen, dem sei ein schrittweiser Einstieg emp-
fohlen. Am besten mit Investmentfonds und am besten mit regemaBigen Sparbetragen!

+Reich werden ist miihsam und mit Verzicht verbunden" lautet die Uberschrift eines
Artikels in der Newen Ziircher Zeitung, in dem Wege aufgezeigt werden, wie man sich
langfristig ein Vermdgen aufbauen kann.!®? Die Voraussetzung dafiir ist Sparen, Sparen,
Sparen. Nur wer weniger Geld ausgibt, als er verdient, nur wer Konsumverzicht (ibt,
kann Uber die finanziellen Mittel verfliigen, durch regelmdBige Einzahlungen in
Investmentfonds ein Vermdgen zu bilden. Denn wie wusste schon der legendare
Grinder der Ford Motor Company, Henry Ford: ,Reich wird man nicht durch das,
was man verdient, sondern nur durch das, was man nicht ausgibt."

Der sicherste Weg zu einem gréBeren Vermdgen ist der friihe Beginn des regelmaBigen
Sparens. Wer im Alter von 65 Jahren lber ein Kapital von einer Million Euro verfligen
mdchte, fir den sind in der folgenden Ubersicht sechs verschiedene monatliche
Sparbeitrdge angegeben, die je nach dem Startzeitpunkt flr das Anwachsen des
Vermdgens auf eine Million bei einer Rendite von fiunf Prozent pro anno notwendig sind:

Frither Anfang zahlt sich aus
Wie sich der Zinseszinseffekt auswirkt: Ansparsumme und Renditebeitrag eines Vermdégens
von einer Million Euro im Alter von 65 Jahren bei einer Rendite von 5 Prozent im Jahr
Alter zum Anlage- Monatliche Einzahlung Gesamtrendite/
Start der Anlage zeitraum Einzahlung insgesamt Ertrag in Euro
Neugeborenes: & 65 Jahre 177,70 € 138.570 €
Odahre & NEEEEEEN |
Teenager: % 49 Jahre 409,00 € 240.478 € 759.529 €
O o ——
Berufsanfanger: n 40 Jahre 671,80 € 322.458 € 677.542 €
todahre T T !
&
m 25 Jahre 1.700,30 € 510.099 € 489.901 €
40-Jahriger
e — u
T X 15 Jahre 3.760,80 € 676.937 € 323.0638 €
-Jahriger = =
.&. 5 Jahre 14.686,40 € 881.186 € 118.814 €
kel | B —

Quelle: Handelsblatt vom 8. - 10. Dezember 2020, Seite 33

12 Vgl. Neue Ziircher Zeitung vom 14. Januar 2021, Seite 25.
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Je friher man mit dem Sparen und einer Investition in Fonds anfangt, desto geringer
muss die monatliche Einzahlung ausfallen, um sein Ziel zu erreichen. Wer beispielsweise
fur seine Kinder oder Enkelkinder bereits bei deren Geburt mit monatlichen Sparraten
beginnt, kommt mit knapp 180 Euro pro Monat aus. Dabei sind lber die gesamte
Laufzeit von 65 Jahren lediglich knapp 140.000 Euro Eigenleistung aufzubringen; rund
860.000 Euro ergeben sich aus Zins und Zinseszins.

Wer hingegen erst mit 60 Jahren mit regelmaBigen Sparraten fiir seine Investment-
fonds beginnt, der muss schon fast 15.000 Euro monatlich (!) aufwenden, um bis zum
Alter von 65 noch seine gewtinschte Zielsumme von einer Million Euro zu erreichen.

Fazit: wer friih genug mit Sparen beginnt, kann es sich in Zukunft gut gehen lassen —
auch in Corona-Zeiten:

i : : i \; L = : AT 223 - ; L
\\\- J - DT o ] L &
y... [ L s =
.. y. =f z (J
Vi ¥/ .
%7 / / ¥
X \." i1 1 :l
\ © : \
}
I:
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\ |
1 /
— ¢ KT a“‘\.';_,.
v/ N - —
7 N — e
| -
| ) A
.' PN =

(eHremaLke KK L

Quelle: Neue Ziircher Zeitung vom 25. April 2020, Seite 8
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6. Durchblick mit aktuellen Presseartikeln

o Artikel ,Jetzt bieten sich Kaufgelegenheiten® aus DAS INVESTMENT vom
20. Marz 2020 (Seite 61 - 64)

e Fondsanalyse ,Schmitz & Partner Global Offensiv Fonds" aus dem Smart Investor
Juli 2020 (Seite 65)

o Interview mit dem Intelligent Investors vom 8. September 2020: ,Langfristig ist es
riskant, keine Aktien zu haben (Seite 66 - 68)

e Interview mit dem Smart Investor September 2020: ,Der Staat hat alle wichtigen
Daten schon™ (Seite 69 - 71)

e Kolumne ,,2021 dirften Aktien weiter zulegen® aus dem Smart Investor Januar 2021
(Seite 72)
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Vermdgensverwalter Holger Schmitz zum Corona-Virus

~Jetzt bieten sich Kaufgelegenheiten®

Der jiingste Borseneinbruch ist deutlich Giberzogen, denkt Holger Schmitz. Der
Vorstand von Schmitz & Partner ist liberzeugt: Die Angst vor der Epidemie richtet
deutlich mehr Schaden an als die Krankheit selber.

Holger Schmitz

Die vergangenen Tage waren nicht schon fiir Besitzer von Aktien. Die fortschreitende Ausbreitung
des Corona-Virus setzte die Mirkte massiv unter Druck und zudem brach auch noch der Olpreis
iiberraschend ein. Die Kursanzeigen an den weltweiten Borsen waren tiefrot.

Doch klar ist auch: Reale Verluste entstehen Anlegern erst dann, wenn sie ihre Positionen

verkaufen. Solange sie dies jedoch nicht tun, verringert sich lediglich der fiir ihren Depotbestand
ausgewiesene Wert. Und panikbasierte Verkdufe haben sich noch nie als gute Losung erwiesen.

Der Kurseinbruch ist durch Hysterie bedingt

Ich bin davon iiberzeugt, dass das Ausmaf der jiingsten Kursturbulenzen zu grofen Teilen das
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Resultat tibertriebener und ungerechtfertigter Hysterie rund um das Corona-Virus ist. Wieder einmal
wird an den Borsen die kurzfristige Situation deutlich tiberbewertet, die langfristige Perspektive
dagegen unterbewertet. Daher diirfte letztendlich die Angst vor dem Virus sogar mehr
wirtschaftlichen Schaden anrichten als die Krankheit selber. Hinzu kommt an der Bérse der
computergestiitzte Handel, der durch automatisch generierte Verkaufsorders innerhalb kurzer Zeit

einen Dominoeffekt fallender Kurse auslosen kann.

Spitestens wenn sich die aktuelle Unruhe legt — etwa weil ein Impfstoff oder Gegenmittel gegen das
Virus gefunden wird oder sich zumindest die Ausbreitungsrate verringert — diirfte eine rationale
Sichtweise an die Aktienmérkte sowie in die Gesellschaft zuriickkehren. Auch viele jetzt
aufgeschobene Investitionen und Konsumausgaben werden dann voraussichtlich nachgeholt, was

die Unternehmen wieder befliigelt — und damit auch ihre Aktienkurse.

Timing-Versuche sind unbrauchbar

Wer sich jetzt jedoch von Panik leiten ldsst und kurzfristig Aktien verkauft, steht vor gleich zwei
Problemen: Erstens realisiert er die bereits eingetretenen Wertriickgéinge. Und zweitens kann
niemand realistisch vorhersagen, wann die Mérkte wieder nach oben drehen. Da Béarenmérkte
zumeist von eher kurzer Dauer sind, Aufschwiinge sich jedoch oft iiber viele Jahre ziehen, riskieren
solche Anleger, mitansehen zu miissen, wie die von ihnen verkauften Aktien ihre Verluste nicht nur
wieder aufholen, sondern weitere Zuwichse realisieren. Daher fithren Timing-Versuche in aller

Regel nur dazu, langfristig die Gewinne zu reduzieren oder sogar Verluste zu erleiden.

Aktien sind und bleiben die beste Anlageform

Dies veranschaulicht die nachfolgende Grafik, die den Kursverlauf des MSCI World Net Return seit
dem Jahr 2010 abbildet. Dies ist ein sehr breit gefasster Index, der weltweite Aktien beinhaltet und

somit von samtlichen global eingetretenen Ereignissen beeinflusst wird — positiven wie auch

negativen.
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Entwicklung des MSCI World Net Return in Euro (01.01.2010 = 100): Borsen sind langfristig

betrachtet krisenbestindig

Selbst nach dem jiingsten Kurseinbruch stehen fiir Anleger iiber die vergangenen etwas mehr als 10
Jahre noch immer erhebliche Kurszuwéchse von iiber 230 Prozent zu Buche. Eine solche
Wertsteigerung bei gleichzeitig sehr breiter Risikostreuung, hochster Liquiditiit und jederzeitiger
Handelbarkeit konnte keine andere Anlageklasse erzielen.

Noch wichtiger ist jedoch: Alle politischen, wirtschaftlichen oder sonstigen globalen wie regionalen
Krisen (oben sind exemplarisch einige Epidemien eingetragen, auch wenn diese natiirlich nicht an
das Ausmaf der aktuellen Corona-Virus-Pandemie heranreichten) konnten die Borsen stets
iiberwinden, um anschlieBend auf neue Hochstwerte zu steigen. Und aktuell deutet nichts darauf hin,
dass es nicht auch dieses Mal wieder auf genau dasselbe Ergebnis fiir diejenigen Anleger

hinauslaufen wird, die jetzt die notige Ruhe und Weitsicht bewahren.

Jetzt bieten sich Kaufgelegenheiten

Die aktuell wieder giinstigen Kurse bieten aus meiner Sicht interessante (Zu)Kaufgelegenheit. Die
Lage erinnert an den 19. Oktober 1987, als der Dow Jones am ,,Schwarzen Montag® von iiber 2.200

Punkten auf rund 1.700 Zihler abrutschte — die minus 23 Prozent waren der stérkste jemals
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verzeichnete Tagesverlust. Obwohl viele Borsenkommentatoren und Crashpropheten im Oktober
1987 einen langjdhrigen Béarenmarkt mit nachfolgender Depression heraufbeschworen, der sogar
noch den grofien Kurseinbruch von 1929 bis 1933 und die sich anschlieende Weltwirtschaftskrise
tibertreffen sollte, konnte der Dow Jones bereits 15 Monate spiter wieder sein Kursniveau von vor
dem Crash erreichen. Heute steht der Index bei knapp 20.000 Punkten und damit bei mehr als dem
Zehnfachen des damaligen Tiefststandes.

Dieser Artikel erschien am 20.03.2020 unter folgendem Link:
https://www.dasinvestment.com/vermoegensverwalter-holger-schmitz-zum-coronavirus-jetzt-bieten-sich-kaufgelegenheiten/
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Analyse Il

Smart Investor 7/2020

Schmitz & Partner Global

Offensiv

Vermégensverwaltung im Duo

Der vermégensverwaltende Fonds Schmitz
& Partner Global Offensiv wird von Dr. Hol-
ger Schmitz gelenk, der seine Karriere noch
unter der Bérsenlegende André Kostolany
bei der FIDUKA gestartet hat. Der Fonds
sollte im Zusammenhang mit seinem Pen-
dant, dem Schmitz & Partner Global Defen-
siv, betrachtet werden. Durch die flexible
Mischung beider Strategien konnen Anleger
individuell das jeweils geeignete Chance-
Risiko-Verhiltnis umsetzen. Die Kombi-
nation bringt einen echten Mehrwert, denn
die Portfolios beider Fonds weisen keine
Schnittmenge auf. Der Fondsmanager
investiert im Schmitz & Partner Global
Offensiv akeuell in Aktien und ausgewihlte
Aktienfonds; die Anlageklasse Renten spielt
in Zeiten iiberbordender Staatsverschul-
dung und Negativzinsen keine Rolle. Das
Risiko wird iiber die Cashquote gesteuert.

Kaufen, wenn die Kanonen donnern

Der Fonds hat Anlegern trotz Coronavirus-
Crash seit Jahresanfang mit einem Plus von
1,5% eine leicht positive Rendite erbracht
(Stand: 14.6.2020). Die FEW W-Peergroup
Mischfonds dynamisch Welt hat in diesem
Zeitraum im Schnitt ein Minus von 8% ver-
bucht. In einer Morningstar-Auswertung
der flexiblen Mischfonds mit Stand vom
29.5. konnte sich der Fonds im selben Zeit-
raum unter den besten 4% von mehr als
1.000 vergleichbaren Strategien positionie-
ren. Oft liegt fiir Fondsmanager der Gewinn
im Einkauf — so auch hier. Dr. Schmitz
hat die schwachen Kurse im Crash an den
Tagen zwischen dem 12.3. und 19.3.2020
gezielt fiir antizyklische Zukiufe genutzt.
Anlageschwerpunkt auf der Aktienseite
sind unterbewertete Unternehmen mit star-
ker Bilanz und hoher Eigenkapitalquote;
gemieden werden dagegen Firmen mit
hoher Verschuldung. 68,3% des Portfolios
sind gegenwirtig in die Anlageklasse

Aktien investiert. Falls die bisherigen Jah-
restiefststinde nochmals unterschritten
werden, sind weitere Zukiufe geplant. Mit
einer Cashquote von 31,7% (Stand:
10.6.2020) ist man fiir diese Opportuni-
tdten gut geriistet.

Conviction-Portfolio

Im Fonds finden sich beispielsweise der
dinische Pharmatitel Novo Nordisk sowie
der Medizintechnikkonzern STRATEC
Biomedical. Neben Healthcarefirmen sind
auch Unternehmen aus dem Nachhaltigkeits-
sektor wie Solar- und Wasserstofftitel im
Fonds vertreten. Hinter der Aktienauswahl
steht die Uberzeugung des Fondsmanagers
— das spiegelt sich auch in der Gewichtung
der Titel wider. Die Top-Five-Aktien ma-
chen bereits knapp 29% des Portfolios aus.
Beim Stock Picking achtet Eurokritiker Dr.
Schmitz darauf, verstirkt Werte auflerhalb
der besonders von Staatsschulden belasteten
Eurozone zu allokieren. In Schweizer Fran-
ken, norwegischer Krone, US-Dollar und
britischem Pfund notierende Unternehmen
bieten iiber die Wihrungsseite eine zusitz-
liche Diversifikation.

Risiken im Blick
Der Schmitz & Partner Global Offensiv
wies zum Jahresanfang 2020 eine Cashquote
von rund 44% auf — dadurch war der Fonds
weniger stark vom massiven Markteinbruch
im Mirz beeintrichtigt als viele andere Stra-
tegien. Der Fondsmanager legt ein starkes
Augenmerk auf niedrige Risiken. Im Jahr
2019 lag die Volatilitic des Schmitz & Partner
Global Offensiv bei 7,7%. Fazit: Der Fonds
bietet einen klaren und transparenten Invest-
mentansatz. Der Fokus liegt auf atcraktiv
gepreisten Qualititsunternehmen und einer
Wihrungsdiversifikation iiber den Euro-
raum hinaus. Beides wird mit einer aktiven
Risikosteuerung kombiniert. |
Christian Bayer
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INTELLIGENT INVESTORS

|

Stehen europaische Aktien vor einem Comeback? Das ist nur eine der zentralen
Fragen, die INTELLIGENT INVESTORS im Interview mit Dr. Holger Schmitz (Griinder,
Geschiftsfiihrer und Fondsmanager der Schmitz & Partner AG) ansprach.

Langfristig ist es riskant, keine Aktien zu haben

8. September 2020

INTELLIGENT INVESTORS: Dr. Schmitz, die Corona-Pandemie hat die Welt verandert.
Europa macht hier keine Ausnahme. Wiirden Sie dennoch sagen, dass europaische Aktien
auf dem aktuellen Niveau vergleichsweise eher zu den attraktiven Anlageklassen zahlen?

Dr. Holger Schmitz: Ich bin davon Uiberzeugt, dass Aktien generell die attraktivste und
rentabelste Anlageklasse Uberhaupt sind. Denn alle Vergleiche beweisen: Die
Wertentwicklung von Aktien Ubersteigt mittel- bis langfristig die Renditen aller Gibrigen
Investment-Alternativen mit deutlichem Abstand. Die geografische Herkunft der
Unternehmen spielt hierbei lediglich eine untergeordnete Rolle. Von meinem friheren
Weggefahrten André Kostolany, fir den ich in den spaten 1980er Jahren bei der FIDUKA
Depotverwaltung gearbeitet habe, stammt hierzu der bekannte Spruch: ,Kurzfristig ist es
riskant, Aktien zu haben, langfristig ist es riskant, keine Aktien zu haben.“ Diese Erkenntnis
halte ich fur absolut zutreffend — damals wie heute.
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Il: Wie stehen die Chancen, dass Europa den US-Markt outperformen kann?

Dr. Schmitz: Wie bereits erwahnt denke ich, dass grundsatzlich Aktien als Anlageklasse
substanzielle Vorteile mit sich bringen, wohingegen geografische Aspekte weniger stark ins
Gewicht fallen. Anstelle des Herkunftslands kommt es fir mich immer auf eine Betrachtung
des einzelnen Unternehmens an: Wie ist dieses positioniert? Was sind seine Starken und
Schwachen? Wie sind die zugehorigen Ertragsaussichten und sind diese bereits im
Bdrsenkurs eingepreist, oder besteht hier noch Aufwertungspotenzial?

Davon unabhangig ist allerdings festzustellen, dass viele der US-amerikanischen IT-Werte
gegenwartig an der Borse sehr hoch bewertet sind. Das schlie3t nattrlich nicht aus, dass
diese Rally noch weiter anhalt. Aber wenn der Abstand zu den Borsenkursen anderer Aktien
immer weiter zunimmt, wird die Blase eines Tages unweigerlich platzen.

Il: Was bereitet Innen mit Blick auf den Kontinent eher Sorgen?

Dr. Schmitz: Die europaischen Politiker machen mir Sorgen. Denn insbesondere in und
durch die Corona-Krise drangt sich die Politik zu sehr in die Freiheit sowohl der Einzelnen als
auch der Unternehmen. Hierbei eignet sich die Politik meiner Ansicht nach zu viele
Machtbefugnisse an, die sie aller Voraussicht nach nicht mehr so schnell wieder hergeben
wird.

Hinzu kommt: Die ohnehin schon viel zu hohe Staatsverschuldung innerhalb der EU steigt
immer weiter, zuletzt nochmals sprunghaft durch den von der Politik verursachten Lockdown.
Hier hatte man alternative Maflnahmen wahlen kénnen, die die am starksten vom Corona-
Virus bedrohten Bevdlkerungsschichten gezielt und effektiv schiitzen, ohne jedoch
gleichzeitig das gesellschaftliche und wirtschaftliche Leben fast vollstandig abzuwirgen. Die
Folge des gewahlten Weges waren massive Kollateralschaden, die jetzt durch héhere
Staatsausgaben aufgefangen werden sollen. Da sich die 6ffentliche Hand das Kapital von
den Birgern zuriickholen wird, drohen insbesondere Lastenausgleichs- oder einmalige
Vermogensabgaben.

Und auch die nochmals intensivierte expansive Geldpolitik der Europdischen Zentralbank
durfte nicht ohne Folgen bleiben. Durch die fortgesetzte Geldmengenausweitung droht eine
deutlich steigende Inflation. Fir die 6ffentliche Hand hatte dies nebenbei den Vorteil, dass
die immensen Staatsschulden real an Wert verlieren — die Geldentwertung ware politisch
also hochwillkommen.

ll: Deutschland galt immer als Hort der Stabilitdt Europas. Sind deutsche Aktien, nach der
erstaunlichen Performance in den vergangenen vier Monaten, immer noch per se einen Kauf
wert? Welche Sektoren lohnen einen gezielten Blick?

Dr. Schmitz: Auch hier kommt es in erster Linie darauf an, Gberhaupt in die Anlageklasse
investiert zu sein. Bedauerlicherweise sind die Deutschen jedoch nach wir vor sehr skeptisch
in Bezug auf Aktien. So haben deutsche Sparer durchschnittlich nur rund 5 Prozent ihres
privaten Vermogens in Aktien allokiert — und verpassen dadurch unnétig die Chance auf die
héchsten Renditen, gerade langfristig betrachtet. Hier ist aus meiner Sicht weitere
Aufklarungsarbeit gefragt, um Uber die Vorteile von Aktien-Investments zu informieren.
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Il: Wie sehen Sie die aktuelle Lage in der europaischen Peripherie?

Dr. Schmitz: Durch die Unfahigkeit und den Unwillen der politisch Verantwortlichen in den
stdeuropaischen Staaten haben es diese Lander versaumt, in den vergangenen Jahren
wirtschaftlicher Prosperitat ihre Staatsverschuldung auf ein annehmbares Maf}
zurlckzufiihren. Im Gegenteil: Die Verschuldung wurde selbst in Boom-Phasen sogar noch
deutlich ausgeweitet und das Kapital fir konsumtive Zwecke anstelle wichtiger und
notwendiger Investitionen eingesetzt. Jetzt in der Krise rufen diese zuvor untatigen Staaten
nach Hilfe, geradezu so, als waren sie vollkommen unverschuldet in die missliche Lage
geraten. Doch auch wenn nattirlich die Corona-Krise niemand vorhersagen konnte, war es
geradezu unvermeidlich, dass sich diese Situation friiher oder spater einstellen wiirde. Und
ganz besonders laut wird naturlich in Richtung Deutschland um Hilfe gerufen, da die
Bundesrepublik das gréte und wirtschaftlich starkste Land der EU ist.

Ich halte dies fiir ein Fass ohne Boden, da es innerhalb der Staatengemeinschaft ganz
offenbar keinen Willen dazu gab und jetzt erst recht nicht gibt, schlecht wirtschaftende
Staaten fur ihr Handeln selber verantwortlich zu machen. Stattdessen wird mit immer neuen
Transfers und Krediten ein System klnstlich am Leben gehalten, das zu einer sich immer
weiter verschlechternden Situation fiir alle Beteiligten fiihrt. Und ich bin mir sicher: Auch den
Euro wird diese Entwicklung friher oder spater zum Platzen bringen.

Il: Kénnen Sie uns Ihren Ansatz kurz darlegen?

Dr. Schmitz: Mit den zwei Fonds Schmitz & Partner Global Offensiv und Schmitz & Partner
Global Defensiv manage ich zwei vermogensverwaltende Fonds. Die Strategie beider
Produkte ist komplementar, daher sollten die Fonds stets im Zusammenhang betrachtet
werden. Denn durch Mischungen beider Strategien kénnen Anleger nahezu beliebige und
vor allem individuell passende Rendite-Risiko-Verhaltnisse abbilden. Zudem ist die
Schnittmenge zwischen den Portfolien beider Schmitz & Partner-Fonds null, d.h. es wird kein
Titel fir beide Strategien gleichzeitig allokiert.

Zum Ende des ersten Halbjahres 2020 rangierte der Schmitz & Partner Global Offensiv bei
der Wertentwicklung unter den besten 4 Prozent von iber 1.000 Fonds, der Schmitz &
Partner Global Defensiv war sogar auf Platz 3 unter mehr als 300 Fonds. Das lag
insbesondere daran, dass wir den Bérseneinbruch zwischen dem 13. und 23. Marz 2020 fir
Zukaufe bei Aktien genutzt und dafir Liquiditdtsreserven abgebaut haben. (ah)

Dr. Holger Schmitz — Foto: © Schmitz & Partner AG
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Hintergrund

Osterreichische Schule

,Der Staat hat alle

wichtigen Daten schon”

Smart Investor im Gesprach mit dem in der Schweiz ansassigen Vermogens-
verwalter Dr. Holger Schmitz Gber Kostolany, Corona, Gold und den Staat

Dr. Holger Schmitz ist bereits seit 1988
in der Vermogensverwaltung titig und
arbeitete mehrere Jahre bei der FIDUKA
Depotverwaltung im direkten Austausch
mit Birsenlegende André Kostolany zu-
sammen, bevor 1993 selbststiindig
machte. Neben der individuellen Beratung
und dem persinlichen Depotmanagement
erhalten Kunden durch die Kooperation mit
der SCHMITZ ¢ PARTNER AG— Priva-
tes Depotmanagement die Méglichkeit, in

zwei sich ergiinzende Vermigensverwaltungs-
fonds zu investieren: den Schmitz & Partner
Global Offensiv sowie den Schmitz &
Partner Global Defensiv. Die Schmitz &
Partner AG — Privates Depotmanagement

sin, Schweiz, wurde 1997
gur individuellen Betrewung im Vermdo-
gensverwaltungsbereich gegriindet und
arbeitet partnerschaftlich mit der 2005
ebenfalls von Dr. Holger Schmitz
gegriindeten Schmitz & Cie. GmbH —
Individuelle Fondsberatung mit Sitz in
Miinchen zusammen.

mit Sitz im

18 Smart Investor 9/2020

Smart Investor: Herr Dr. Schmitz, in
diesem September jihrt sich der Todes-
tag von Bérsenaltmeister André Kosto-
lany zum 21. Mal. Sie waren ein lang-
jahriger Weggefihrte und haben sicher
viele interessante Begebenheiten erlebt.
Fillt Thnen spontan eine Geschichte ein?
Schmitz: Zum Klassiker wurde ja die Anek-
dote mit den Schlaftabletten. , Kosto sagte:
Kaufen Sie solide Qualititsaktien und
Schlaftabletten. Schlafen Sie zehn Jahre —
und wenn Sie wieder aufwachen, werden
Sie reich sein. Entstanden ist diese Anek-
dote bei einem Kostolany-Borsenseminar
(siche auch Buchbesprechung zu Kosto-
lany S. 64). Er hatte sich dort iiber Trader
echauffiert, die bei 100 kaufen, um bei 105
zu verkaufen, und dann bei 103 wieder zu-
riickkaufen. Seine Antwort war: kaufen
und liegenlassen. Das gilt noch heute. Vor
gut 30 Jahren startete der DAX bei rund
1.000 Punkten; heute steht er bei ca.
13.000. Ich kann mir spontan keine Kapi-
talanlage vorstellen, die sich ohne zusitz-
lichen Aufwand verdreizehnfacht hitte.

Smart Investor: Kostolany garnierte
seine Vortrige immer mit einer Vielzahl
von Anekdoten und Bonmots. Welches
ist Ihre Lieblingsweisheit?

Schmitz: Da ist die Metapher mit dem
Hund: Ein Mann geht mit seinem Hund
spazieren. Wihrend der Mann gemichlich
seines Weges geht, springt der Hund vor
und zuriick und legt dabei ein Vielfaches des
Weges zuriick. Am Schluss aber kommen
beide gleichzeitig an. Der Mann ist die
Wirtschaft und der Hund ist die Bérse.

Smart Investor: Wie war das damals
eigentlich mit dem Neuen Marke?
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Schmitz: Ja, da gab es die tollsten Sachen.
In der NDR-Talkshow trafen 1998 Kosto-
lany und der damalige Mobilcom-Chef,
Gerhard Schmid, aufeinander. Zu einer
Zeit, als der Neue Markt langsam seinem
Hohepunkt entgegenstrebte, haben sich
die beiden da richtig gezofft. Kostolany:
»Zum Neuen Markt darf man nicht gehen.
Das ist ein Betrug, mit gezinkten Karten
und Falschspielern.“ Kurz nach Kostos Tod
im Jahr 1999 ist dann alles so eingetroffen
wie vorhergesagt — die Blase am Neuen
Marke platzte und viele der dort gelisteten
Unternechmen sind pleitegegangen.

Smart Investor: Da zeigte sich auch seine
antizyklische Vorgehensweise. Welchen
Rat wiirde er wohl heute geben?

Schmitz: Erwiirde erzihlen, wie er frither das
Autofahren gelernt hat. Der Fahrlehrer er-
mahnte ihn, nicht auf die Motorhaube, son-
dern 300 Meter nach vorne auf die Strafle
zu schauen. Ubertragen auf die Borse heifit
das, sich jetzt nicht vom Corona-Crash und
Ahnlichem irritieren zu lassen, sondern zu
schauen, was in ein, zwei Jahren sein wird.

Smart Investor: Kommen wir einmal zu
Ihrer Vorgehensweise in Thren Fonds.
Sie achten sehr auf die Linderauswahl.
Warum ist Ihnen das so wichtig?

Schmitz: Es geht weniger um Linder als
um Wihrungen. Was hilft mir die beste
Aktie, wenn dann die Wihrung absackt.
Im Euro musste ich in den letzten acht
Jahren fast 50% Wertverlust gegeniiber
dem Schweizer Franken hinnehmen. Meine
deutschen Kunden haben ein Euro-Klum-
penrisiko — Immobilien in Euroland,
Lebensversicherung, fillig in Euro, Ver-
dienste, Rentenversicherung und Aktien,
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alles in Euro. Am einfachsten und kosten-
giinstigsten kann man so ein Klumpen-
risiko mit einem Wertpapierdepot reduzie-
ren: Mit Nestlé statt Unilever und Schweizer
Riick statt Miinchener Riick macht man
aus dem Eurorisiko eine Frankenchance.
Gerade aus Sicht eines Euroanlegers ist es
sinnvoll, sich niedriger verschuldete Linder
auszusuchen. So verfiigt Norwegen iiber
einen staatlichen Pensionsfonds mit 1.000
Mrd. EUR, der zu 70% in Aktien, also in
handfesten Unternchmensbeteiligungen
investiert ist, wihrend Deutschland allein
bei den TARGET?2-Salden iiber 1.000 Mrd.
EUR als vermutlich uneinbringliche Forde-

rungen im Feuer hat. Was ist Ihnen lieber?

Smart Investor: Natiirlich Ersteres! Aber
was erwarten Sie denn perspektivisch
bei den Wihrungen?

Schmitz: Der US-Dollar als Hauptwihrung
leidet unter einem permanenten Vertrauens-
verlust. Eine neue Weltgemeinschaftswih-

rung — ich sage mal Globo — kann auf

Dauer nur funktionieren, wenn nicht ein-
fach ein Fiatgeld durch ein anderes ersetzt
wird. Fiir eine neue Wihrung braucht man
zudem Vertrauen, und das heif3t eine zu-
mindest teilweise Golddeckung, wie sie der
Schweizer Franken jahrhundertelang hatte.
Mit dem Eintritt in den Internationalen
Withrungsfonds haben die Amerikaner die
Schweizer gezwungen, die goldgedeckte
Wiihrung zum gréfleren Teil aufzugeben.
Die Schweiz musste damals Gold zum
Tiefstkurs verkaufen, aber sie ist mit 2.000
Tonnen Gold bei 8 Mio. Einwohnern auch
heute noch das Land mit dem gréfiten
Goldeigentum pro Kopf.

Smart Investor: Das Coronavirus hat
neben den Bérsenturbulenzen auch welt-
weit zu rigiden Maffnahmen von Regie-
rungen und Zentralbanken gefiihrt.
Ihrer Meinung nach zu Recht?

Schmitz: Ich war entsetzt {iber die Maf3-
nahmen, die viele Regierungen getroffen
haben. Zum Schutz der ca. 10% alten Men-

schen wurden auch all jene im Lockdown
eingesperrt, die eigentlich die Wirtschaft
am Laufen halten. Dabei zeigte eine
Untersuchung der in Italien an bzw. mit
Corona Verstorbenen, dass deren Durch-
schnittsalter tiber 80 Jahre lag und nur
drei (!) Personen nicht vorerkrankt waren.
Trotzdem haben wir uns seit dieser Zeit
von Virologen regieren lassen. Der SPD-
Gesundheitspolitiker Karl Lauterbach geis-
terte sogar mit einer Vorhersage von Mil-
lionen von Toten in Deutschland durch die
Talkshows. Aus meiner Sicht ist da die
Verhiltnismifligkeit nicht mehr gewahrt.

Smart Investor: Was sind die Auswirkun-
gen der Mafinahmen?

Schmitz: Die Politik hat einen gigantischen
Kollateralschaden an der Wirtschaft ver-
ursacht, den sie jetzt mit unglaublichen
Mengen an Geld zu reparieren versucht.
Dieses Geld hat sie aber nicht. Einen Teil
wird sie durch erhohte Schuldenaufnahme
aufbringen, aber den grofieren Teil — so | 2
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Iy
Wenn der Staat
eine Zwangshypo-
thek eintragt, wird
er bestehende

Gesetze aulSer
Kraft setzen.

meine Befiirchtung —z.B. durch eine Las-
tenausgleichsabgabe. Wir sprechen da von
Vermégensabgaben von 10% bis 25%.
Meine Prognose fiir Deutschland ist eine
solche Abgabe fiir Immobilien, weil das der
grofite anzuzapfende Topf ist und Immobi-
lien bekanntlich nicht weglaufen kénnen.
Die letzte Lastenausgleichsabgabe aus dem
Jahr 1952 betrug 50% des Verkehrswerts,
die sich der Staat durch eine Zwangshypo-
thek absichern lie}. Man hatte dann 120
Quartalsraten — also 30 Jahre — Zeit, diese
Schulden abzustottern. Das wird vermut-
lich wieder so dhnlich gehandhabt werden.
Der Staat hat alle wichtigen Daten schon.
Wir hatten in Deutschland mehrere Volks-
zihlungen fiir die Gesamtbevélkerung.
Nur die letzte, nimlich die vor acht Jahren,
war lediglich stichpunktartig — mit Aus-
nahme der Immobiliencigentiimer, die
vollstindig mit den relevanten Daten erfasst
wurden: Grofle der Immobilie, Zustand,
Baujahr, Erhaltung etc. Diese Daten miis-
sen nur noch ein bisschen aktualisiert wer-
den. Und wenn der Staat eine Zwangs-
hypothek eintriigt, wird er mit Sicherheit
die bestehenden Gesetze aufSer Kraft setzen
und sich an die erste Rangstelle schieben,
was fiir andere Gliubiger wie Banken ei-
nen zwangsweisen Rangriicktritt bedeutet.

Smart Investor: Welche Gemeinheiten des
Staats kénnen Sie sich noch vorstellen?
Schmitz: Eine laufende Vermogensteuer
wire nur ein Tropfen auf den heiflen Stein
und mit erheblichem Erfassungsaufwand
verbunden. Der Staat braucht mehr — und
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zwar auf einen Schlag, nicht trépfchenweise.
Bei Steuern und Abgaben hat Deutsch-
land ohnehin schon jetzt die héchsten
Belastungen in Europa. Wiirde man die
Ertragsteuersitze noch weiter erhéhen,
wiirde der Laffer-Effekt dazu fithren, dass
das Steueraufkommen sinkt. Die Leute
arbeiten dann weniger, weil es sich nicht
mehr lohnt. Aber bei den Substanzsteuern
kann man zulangen, vor allem bei Verma-
gen, das nicht weglaufen kann. Auch wird
versucht werden, mégliche Ausweichreak-
tionen in den Griff zu bekommen. Will
ein Unternehmer sein Land verlassen, wird
steuerlich ein Riegel vorgeschoben. Friiher
hiefd das Reichsfluchtsteuer. Da sind zwar
heute ein paar Regeln verindert worden,
aber vom Grundsatz her ist diese Steuer
wieder da.

Smart Investor: Kommen wir einmal
zu lhren beiden Fonds. Sie haben sich
im Corona-Crash und vor allem auch
danach deutlich besser entwickelt als
andere. Was machen Sie anders?

Schmitz: Zum Halbjahresende war der
Schmitz & Partner Global Offensiv unter
den besten 4% von etwas iiber 1.000 Fonds.
Der Schmitz & Partner Global Defensiv
lag auf Platz 3 unter mehr als 300 Fonds.
Entsprechend waren 96% bzw. 99% der
vergleichbaren Fonds schlechter. Eine
wichtige Ursache war, dass wir schon vor
dem Jahresanfang in beiden Fonds relativ
hohe Liquidititsquoten fuhren. Zwischen
dem 13.3. und dem 23.3. haben wir dann
spiirbar gekauft, was ich auch im Magazin
,DAS INVESTMENT* publizierte. Das
war — nennen Sie es Zufall oder Gliick —
genau der Wendepunke. Ein anderer Fak-
tor ist, dass ich in beiden Fonds nicht die
ganz aggressiven Titel habe, im Defensiv
ja sowieso nicht. Bei Amazon habe ich im
Offensiv aber schon zugeschnappt, nach-
dem sie die Einstellung weiterer 180.000
Mitarbeiter vermeldet hatten und der Kurs
noch mal um 20% gefallen war. Im Defen-
siv war es auch der hohe Gold- und Silber-
anteil, den ich immer schon aus Vorsichts-

griinden gehalten habe.

Smart Investor: Gold ist ein gutes Stich-
wort — zuletzt stieg der Preis auch in
US-Dollar auf ein Allzeithoch. In wel-
cher Phase befindet sich die Edelmetall-

hausse eigentlich?

71

Schmitz: Fiir mich befindet sich diese Hausse
erstam Anfang. Wir stehen ja auch bei der
beschleunigten Geldmengenausweitung
erst am Anfang. Wenn die Geldmenge
massiv steigt, wird auch Gold weiter steigen.
Das letzte markante Hoch von 850 USD
aus dem Januar 1980 haben wir nur nomi-
nal iibertroffen. Real entspricht es etwa
2.600/2.800 USD - selbst auf Basis der
zu niedrigen offiziellen Inflationsraten.
Das Gold-Silber-Ratio lag in der Spitze
bei 126 zu eins, aktuell schon wieder unter
100 zu cins. Historisch liegt es aber cher
bei 60 zu eins. Da ist es gerechtfertigt, dass
der Silberpreis jetzt stirker steigt.

Smart Investor: Zumindest scheint die
Goldpreismanipulation nicht mehr im
ganz grofien Stil zu funktionieren. Ist
der Wahnsinn dieses Geldsystems in-
zwischen schon zu offensichtlich?
Schmitz: Wir lesen immer wieder von gro-
Beren physischen Goldkiufen der Noten-
banken, meist nachdem vorher am Termin-
markt der Goldpreis nach unten gehandelt
worden ist. Ein Schelm, wer Béses dabei
denkt. Wir sprachen ja schon von einer
kiinftigen, teilweise goldgedeckten Weltwiih-
rung. Russland kauft massiv und die Chine-
sen handeln so vorausschauend, dass sie im
entscheidenden Moment ein gewichtiges
Wortchen im Rahmen einer Weltwihrung
mitzureden haben. Bei einer teilweisen Gold-
deckung partizipieren die Lander ja ent-
sprechend ihrem Goldanteil. Besonders die
USA miissen da noch deutlich aufstocken,
denn sie werden sicher nichtals Juniorpart-
ner in eine solche Wihrung gehen.

Smart Investor: Sie thematisieren regel-
miiflig besonders den Kapitalschutz bzw.
-erhalt, weniger die Jagd nach Perfor-
mance. Warum ist Thnen das so wichtig?
Schmitz: Die langfristige Perspektive zu wah-
ren ist heute wichtiger denn je. Die kurzfristi-
gen Trader mégen immer mal wieder Erfolg
haben, aber ein Trader, der reich stirbt, ist vor
seiner Zeit gestorben. Wer dagegen langfris-
tig investiert, hat Erfolg. Eines der Lieblings-
zitate von Kostolany lautete: ,,Kurzfristig
ist es riskant, Aktien zu haben, langfristig
ist es riskant, keine Aktien zu haben.“

Smart Investor: Wir danken Ihnen fiir
Thre interessanten Ausfiithrungen. M
Interview: Ralf Flier!
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Kolumne

hohere Ertrage.

Die SCHMITZ ¢ PARTNER AG — Pri-
vates Depotmanagement mit Sitz im Tessin
wurde 1997 zur individuellen Betreuung
anspruchsvoller Kuneen im Vermégensver-
waltungsbereich gegriindet. Die Schmitz &
Partner AG arbeitet mit der 2005 eben-
falls von Dr. Holger Schmitz gegriindeten
Schmitz & Cie. GmbH— Individuelle Fonds-
beratung mit Sitz in Miinchen zusammen.
Dr. Schmitz ist seit 1988 in der Vermégens
verwaltung tiitig und arbeitete mehrere Jahre
bei der FIDUKA-Depotverwaltung mit
Birsenlegende André Kostolany zusammen,
bevor er sich 1993 selbststindig mache.
Durch die Kooperation mit der Schmi
Partner AG haben Anleger die Mig
lichkeit, in zwei sich erginzende Vermd-
nsverwaltungsfonds zu inve: 9

1z & Partner Global Offe
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2021 durften Aktien
weiter zulegen

An der Borse kdnnen die Schwankungen heftig ausfallen. Doch das ist kein Grund,
Aktieninvestments zu meiden. Im Gegenteil: Keine Anlageklasse liefert langfristig

Gastbeitrag von Dr. Holger Schmitz

Keine Panik im Crash

Mitte Oktober 1987: Nach einer zweijih-
rigen Rally steht der Dow Jones bei rund
2.200 Punkten. Dann bricht der ,,schwarze
Montag" iiber die Anleger herein. Innerhalb
cines Tages féllt der Index um 22,6% — es
ist der bis heute stirkste prozentuale Ein-
bruch in der Geschichte der US-Bérse. Und
aktuell? Der Dow Jones notiert bei rund
30.000 Punkten. Wire man also zum denk-
bar ungiinstigsten Zeitpunkt eingestiegen,
also direkt vor dem Crash, hitte man sein
Kapital seither dennoch ungefihr verdrei-
zehnfacht. Ebenso der DAX: Der deutsche
Auswahlindex startete am 1.1.1988 bei
1.000 Punkten. Momentan steht er bei
iiber 13.000 Zihlern — mithin ebenfalls
eine Verdreizehnfachung. Als beim Ausbruch
der Corona-Krise zwischen Februar und
Mirz dieses Jahres der DAX um fast 40%
abstiirzte, war der Aufschrei vieler Inves-
toren erneut grof8. Es herrschte Angst, dass
angespartes Vermdgen unwiederbringlich
verloren sei; mancher sah gar seine Alters-
vorsorge in Gefahr. Heute wissen wir, dass
der Marke die Verluste bereits wieder aufge-
holt hat. Mehr noch: Besonnene Investoren,
die den Einbruch fiir Zukiufe nutzten,
anstatt panikgetrieben zu verkaufen, konnten
erhebliche Gewinne erzielen.

Mit Zuversicht ins neue Jahr

Ich bin iiberzeugt: 2021 diirften Aktien
weiter zulegen — denn sie profitieren von
gleich mehreren strukturellen Faktoren.

1. Die Geldmenge steigt im Rekordtempo:
Laut Europiischer Zentralbank (EZB) lag
die Jahreswachstumsrate des Aggregats
M3 im Oktober 2020 bei 10,5% — Tendenz
steigend. Und auch in den USA nimmt
die Geldmenge rasant zu. Dieses frische
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Kapital benétigt Anlagemoglichkeiten,
und Aktien stellen eine interessante Op-
tion dar, ganz besonders angesichts niedri-
ger Renditen anderer Investmentklassen.

2. Die Zinsen bleiben niedrig: Der Einlagen-
satz, zu dem Geschiftsbanken Geld bei
der EZB parken kénnen, liegt bei -0,5%
und der Schliisselsatz zur Versorgung
der Geschiftsbanken mit Geld betrigt
im Euroraum 0,0%. Laut einer Reuters-
Umfrage vom 3.12.2020 rechnen fiih-
rende Okonomen damit, dass er noch
lingerfristig auf diesem ultratiefen
Niveau verharren wird. Somit wird die
Konjunkturentwicklung weiterhin mit
giinstiger Liquiditit unterstiitzt.

3. Geld- und Fiskalpolitik zichen an ei-
nem Strang: Neben den Stimuli der No-
tenbanken unterstiitzen auch die Re-
gierungen das Wirtschaftswachstum.
Allein das EU-Finanzierungspaket im
Zuge der Corona-Krise umfasst unvor-
stellbare 1.824 Mrd. EUR. Auch wenn
ich die langfristigen Auswirkungen die-
ser Beschliisse auf die Staatsverschul-
dung fiir unverantwortlich halte, soll-
ten die Maflnahmen kurzfristig der
Wirtschaft helfen.

4. Nachholeffekt beim Konsum: Die Spar-
quoten sind 2020 deutlich gestiegen, in
Deutschland laut Statistischem Bun-
desamt auf zeitweise iiber 20%. Wenn
COVID-19 durch Herdenimmunitit
oder Impfstoff besiegt ist, diirfte aufge-
schobener Konsum nachgcholt werden,
was wie ein riesiges zusitzliches Kon-
junkturpaket wirkt.

Mein langjihriger Mentor André Kosto-
lany pflegte zu sagen: ,Kurzfristig ist es
riskant, Aktien zu haben. Langfristig ist
es riskant, keine Aktien zu haben [
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