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Kommentar des Fondsberaters Schmitz & Partner AG:

FuUr die meisten internationalen Aktienmarkte gab es im ersten Quartal einen freund-
lichen Start in das Jahr 2015, einige Borsen konnten sogar sehr kraftig zulegen. So
stieg beispielsweise der deutsche Aktienindex DAX um uber 20 Prozent — allerdings nur
in Euro betrachtet (siehe rote Linie):
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Dieser sensationelle Kursanstieg in nur drei Monaten ist unter anderem auf die Schwa-
che des Euro zurlck zu fuhren. Betrachtet man die Wertentwicklung des DAX aus der
internationalen Perspektive, zum Beispiel aus der Sicht eines Investors in US-Dollar, so
reduziert sich der Kursanstieg auf weniger als acht Prozent im ersten Quartal (blaue
Linie). Und auch an vielen anderen internationalen Aktienmarkten fiel die Wertentwick-
lung deutlich moderater aus. So stiegen zum Beispiel die Aktienkurse in den USA (Dow
Jones, in US-Dollar) uberhaupt nicht, in der Schweiz (SMI, in Schweizer Franken) ledig-
lich um zwei Prozent und der Weltaktienindex (MSCI World, in US-Dollar) konnte
ebenfalls nur um knapp zwei Prozent zulegen.

Am Rentenmarkt sank die Rendite der zehnjahrigen deutschen Bundesanleihen weiter
von 0,5 Prozent auf nur noch 0,2 Prozent. Am Schweizer Rentenmarkt sorgte die
Flucht aus der Schwachwahrung Euro und die starke Nachfrage nach Schweizer Fran-
ken daflr, dass die Rendite der zehnjahrigen Staatsanleihen von 0,3 Prozent zum Jah-
resende zwischenzeitlich auf -0,3 Prozent (!) gesunken ist. Zum Quartalsende pendelte
sich die Rendite auf knapp unter 0,0 Prozent ein.



Am Devisenmarkt gab es die von Schmitz & Partner seit einiger Zeit erwartete und in
unseren letzten Quartalsberichten immer wieder vorhergesagte Freigabe des Schweizer
Franken gegeniiber dem Euro.' Die von der Schweizer Nationalbank seit dem
6. September 2011 aufgebaute Verteidigungsmauer gegen einen zu schwachen Euro
(bzw. einen zu starken Schweizer Franken) von 1,20 Franken fur einen Euro wurde am
15. Januar endlich aufgegeben. ,Der Euro fiel daraufhin gegenliber dem Franken
wie ein Stein.”> Wie stark die Ausschlage an diesem Vormittag ausfielen, zeigt der
folgende Chartverlauf — der zwischenzeitliche Kursrutsch des Euro in der ersten Stunde
nach der Freigabe des Wechselkurses betrug dabei Uber 30 Prozent:

Euro in Schweizer Franken am 15. Januar 2015
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Erst gegen Mittag stabilisierte sich der Eurokurs wieder knapp oberhalb der Paritat. Auf
diesen Wechselkurs leicht Uber 1 : 1 hat sich der Eurokurs auch aktuell eingependelt.
Wobei die Gerlchte nicht verstummen wollen, die Schweizer Nationalbank habe in den
letzten Wochen stutzend am Devisenmarkt mit Kaufen zugunsten des schwachen Euro
eingegriffen, um eine weitere Aufwertung des Franken gegenuber der Gemeinschafts-

' So schrieben wir beispielsweise noch in unserem letzten Quartalsbericht an unsere Kunden Anfang Januar 2015:

»Wir von Schmitz & Partner wiederholen unsere Einschétzung, dass an einer mittel- bis langfristigen Aufwer-
tung des Schweizer Franken gegeniiber dem Euro kein Weg vorbeifiihren wird und alle MaBBnahmen der Schwei-
zer Nationalbank — sei es nun Negativzinsen oder Kapitalverkehrskontrollen — nur eine nachhaltige Aufwertung
des Franken aufschieben, aber nicht autheben kénnen!* Siehe auch www.schmitzundpartner.ch, mediathek, Pub-
likationen, 01/2015: Quartalsbericht ..., Seite 3.

2 WirtschaftsWoche vom 19. Januar 2015, Seite 34. In dem Artikel ,,Ende mit Schrecken: Die Schweizer Noten-
bank koppelt den Franken vom Euro ab — ein Misstrauensvotum gegen die Geldpolitik des EZB* (Seite 34 - 38)
wird der Schritt angesichts der iiberméBigen Geldflut der Européischen Zentralbank als tiberféllig bezeichnet, die
Schweizerische Nationalbank sei daher ,,im letzten Moment von dem fahrenden Zug abgesprungen, in dessen
Fiihrerhduschen EZB-Chef Mario Draghi sitzt.“ (Seite 37)
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wahrung fur den Moment zu verhindern und den Wechselkurs des Franken gegenuber
dem Euro vorlaufig oberhalb der Paritat zu halten.®

Besonders profitiert haben in den letzten Wochen die Anteilseigner des Schmitz & Part-
ner Global Defensiv Fonds. In den ersten Tagen nach der Freigabe des Wechselkurses
des Schweizer Franken gegenuber dem Euro konnte der Fonds kraftig zulegen und lag
im Vergleich zum Jahresanfang 2015 mit knapp zehn Prozent im Plus! Die Borsenpubli-
kation €uro Fondsxpress 03/2015 fuhrt den Schmitz & Partner Global Defensiv
Fonds auf Seite 45 unter nahezu 200 Investmentfonds mit vergleichbarer Ausrichtung
auf Platz 1! Die stetige Reduzierung des Euroanteils und der konsequente Aufbau von
Positionen im Schweizer Franken haben sich fur die Inhaber unseres Fonds ausgezahlt
und werden sich auch in Zukunft weiter positiv zugunsten von Rendite und niedrigem
Risiko niederschlagen.

Uber prophetische Gaben verfiigte wenige Tage vor der Entscheidung der Schweizer
Nationalbank offenbar das Handelsblatt, das den kommenden Sturz des Euro mit dem
folgenden Cartoon bereits vorher gesehen haben muss:
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Quelle: Handelsblatt vom 9. - 11. Januar 2015, Seite 41

Interessant war es fur uns bei Schmitz & Partner zu beobachten, wie unterschiedlich die
Reaktionen auf die Freigabe des Wechselkurses in den nachfolgenden Tagen in der
Presse waren. Einige Publikationen schrieben von ,Panik-Aktion®, hoben drohend den
Zeigefinger (,Das Warnsignal®) und verglichen die Gefahren einer Aufwertung des

3 So verweisen verschiedene Quellen auf die Zunahme der Guthaben der Geschiftsbanken in der Schweiz bei der

Nationalbank im aktuellen Wochenausweis der Schweizer Nationalbank um drei Milliarden Franken. ,,Dieser
Zuwachs konnte — muss aber nicht — aus Euro-Kéufen der Nationalbank bei den Geschiftsbanken stammen.*
(Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 31. Mérz 2015, Seite 23)



Schweizer Franken mit den Risiken bei einem moglichen Austreten von Deutschland
aus dem Euroverbund und einer damit verbundenen Riickkehr zur Deutschen Mark.*

Andere Veroffentlichungen kamen der Wahrheit aus unser Sicht naher und schrieben:
,Die Stiarke des Schweizer Franken ist vor allem eine Schwache des Euro.” In
demselben Aufsatz mit dem vielsagenden Titel ,Ende der lllusionen® wird auch an den
ursprunglichen Gedanken der Wahrungsuntergrenze erinnert: ,Als die Nationalbank im
September 2011 den Franken deckelte, hoffte sie auf einen Zeitgewinn, auf dass sich
die Krise im Euroraum erledigen und der Aufwertungsdruck nachlassen werde. Nichts
dergleichen ist geschehen.” Der Artikel kommt daher zu dem Schluss: ,Der Ausstieg
kam keine Sekunde zu friih.“®

Ebenfalls zu lesen waren Aulerungen wie ,Die Vernunft siegt: Schweizer Nationalbank
(SNB) spricht Misstrauensvotum gegeniliber dem Euro aus.”” Oder noch deutlicher:
,... eine schallende Ohrfeige fur die deutsche Bundeskanzlerin Angela Merkel, fur den
EZB-Chef Mario Draghi und fiir alle anderen Euro-Fans.*®

Und eben dieser Mario Draghi unternimmt alles, um den Euro weiter zu schwachen.
,Die Entscheidung der Europaischen Zentralbank, bis September 2016 jeden Monat fur
60 Milliarden Euro Staatsanleihen aufzukaufen, wird die Markte mit noch mehr Geld flu-
ten und den Kurs der Einheitswahrung weiter driicken.“® Insgesamt werden in andert-
halb Jahren uber eine Billion Euro aus dem Nichts geschaffen, ,das wohl groBte geld-
politische Experiment in der bisherigen Geschichte der Wahrungsunion.“"® Eine
Billion, eine Eins mit zwdlf Nullen — unvorstellbar! Um dem Leser dennoch eine Ahnung
von der Dimension dieser Zahl zu geben, zitieren wir gerne folgendes anschauliches
Beispiel: ,Wenn man bei Christi Geburt eine Billion Dollar zur Verfugung gehabt und
seither jeden einzelnen Tag eine Million Dollar ausgegeben hatte, dann waren — ohne
die Einbeziehung irgendwelcher Zinsen — bis zum heutigen Tage immer noch uber 260
Milliarden Dollar Gbrig.“!"

Wir von Schmitz & Partner sind daher Uberzeugt, dass die gigantische Gelddruckorgie
der Europaischen Zentralbank den Euro weiter an Kaufkraft verlieren lasst und im Um-
kehrschluss der Schweizer Franken auf mittlere und lange Sicht weiter steigen wird:

Sieche zum Beispiel Handelsblatt vom 16. - 18. Januar 2015, Seite 1 und im weiteren Verlauf auf den Sei-
ten 6 - 7.

Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 16. Januar 2015, Seite 1.

Zu dhnlichen Ergebnissen kommt Prof. Tobias Rétheli in dem Artikel ,,Zuriick zu flexiblen Wechselkursen® in
der Neuen Ziircher Zeitung vom 20. Januar 2015 auf Seite 19, in dem er den Schritt der Schweizer Nationalbank
mit den Worten kommentiert: ,,Entsprechend spricht einiges dafiir, dass eher zu spit als zu friih gehandelt wor-
den ist.”

Degussa Marktreport vom 16. Januar 2015, Seite 4.

Handelszeitung vom 16. Januar 2015.

®  DER SPIEGEL vom 24. Januar 2015, Seite 72. In dem Artikel mit dem bezeichnenden Titel , Die Weich-
macher (Seite 72 - 75) weisen die Autoren auch auf die Unterschiede in der Vorgehensweise zwischen der frii-
heren Deutschen Bundesbank und der heutigen Européischen Zentralbank hin: ,,Die EZB kdampft nicht wie einst
die Bundesbank fiir eine harte Wéahrung, sie macht den Euro weich.* (Seite 72)

Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 24. Januar 2015, Seite 19. Ahnlich duBert sich die Neue Ziircher Zeitung
vom 24. Januar 2015 auf Seite 23: ,,Ein geldpolitisches Experiment mit ungewissem Ausgang.*

W' Matthias Weik | Marc Friedrich: Der Crash ist die Losung — Warum der finale Kollaps kommt und wie Sie Ihr
Vermdgen retten, Eichborn Verlag, Kéln 2014, Seite 190.
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Quelle: Handelsblatt vom 20. Januar 2015, Seite 27

Zum Abschluss empfehlen wir lhnen noch die Lekture des beigefugten Artikel ,So
wurde Kostolany heute handeln® aus der Titelstory der Januar Ausgabe 2015 der Zeit-
schrift Der Aktionér, Seite 14 - 17. Besonderes Augenmerk richten Sie bitte auf das Bild
auf der dritten Seite des Artikels links unten: Links neben André Kostolany sehen Sie
den langjahrigen Kundenbetreuer von zahlreichen heutigen Kunden unserer Schwes-
tergesellschaft Schmitz & Cie. GmbH, Wolf-Dieter Godehart aus Dusseldorf, und den
noch jugendlichen Verfasser dieser Quartalsberichte, Holger Schmitz. Wir winschen
eine erkenntnisreiche Lekture!



