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Die internationalen Aktienmarkte haben im dritten Quartal den bisher erfreulichen
Trend der beiden ersten Quartale fortsetzten kénnen. Der Weltaktienindex in Euro stieg
nach einem kurzen Rickgang im August per saldo um rund vier Prozent:
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Am Rentenmarkt fiel die Rendite der zehnjahrigen deutschen Bundesanleihen weiter
von -0,35 Prozent auf -0,50 Prozent, am Schweizer Rentenmarkt sank die Rendite der
zehnjahrigen Staatsanleihen sogar von -0,55 Prozent auf -0,75 Prozent, nachdem die
Européische Zentralbank im Juli die Geldschleusen nochmals ged6ffnet hat und die No-
tenbank die Zinsen weiter ins Negative gesenkt hat.

&
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In Deutschland wurde Ende August zum ersten Mal eine 30-jahrige Bundesanleihe mit
einem Zinskupon von 0 Prozent ausgestattet. Neu war, dass das Papier in einer Auktion
zu einer negativen Rendite von -0,11 Prozent verkauft wurde. Damit werden samtliche
Bundeswertpapiere nicht nur am Sekundarmarkt (tUber die Borse), sondern auch am
Primarmarkt (bei der Emission) zu Minusrenditen gehandelt. Das gab es noch nie!t

Fur Sparer sind diese Negativzinsen wie eine Steuer auf Spareinlagen und Fest-
gelder. Durch die Zinsen im Minusbereich werden Anleger kalt enteignet, weil die Kauf-
kraft mit der Zeit deutlich abnimmt.?2 Und ein Ende ist nicht absehbar. Robert Halver ver-
knUpft wieder steigende Zinsen in der Zukunft sogar mit dem Ende des Euro und
schreibt: ,Ich bin fest davon Uberzeugt, dass es keine attraktiveren Zinsen mehr geben
wird, solange die Eurozone existiert.“®

Quelle: Neue Zlrcher Zeitung vom 5. September 2019, Seite 12

Zahlreiche Medien wollen uns vermitteln, die derzeitigen Negativzinsen seien wegen
Demografie, Digitalisierung, Globalisierung oder wegen sonstiger Grinde inzwischen
unabanderlich und gehdrten zur neuen Normalitat — die Realitat sieht aber anders aus. In

1 Vgl. Borsen-Zeitung vom 22. August 2019.

2 Siehe hierzu den Artikel ,,Finanzielle Repression durch kalte Enteignung in Deutschland“ in der Neuen Ziircher
Zeitung vom 20. August 2019 auf Seite 29.

8 Cash 9/2019, Seite 6. In der Kolumne ,,Auf ,Super Mario® folgt ,Madame Colombe‘* befiirchtet Halver, dass die
Européische Zentralbank unter der designierten Prasidentin Christine Lagarde endgultig zum Staatsfinanzierer
wird. Denn in der Eurozone gehe es nicht um hohe Anlagezinsen, sondern um niedrigere Kreditzinsen fir uber-
schuldete Staaten. Die WirtschaftsWoche titelt deshalb in der Ausgabe vom 12. Juli 2019: ,,Madame Nullzins: Mit
der neuen EZB-Chefin Christine Lagarde ubernimmt die Politik in der Notenbank die Macht — mit fatalen Kon-
sequenzen fiir Unternehmen und Sparer*. Und Markus C. Kerber ergénzt in einem Interview mit dem Smart Inves-
tor in der Ausgabe 09/2019 auf Seite 27: ,Mit der Ernennung von Lagarde ist die Unabhédngigkeit der EZB
futsch.*
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einer funktionierenden Marktwirtschaft kann es keine ,negativen Zinsen® geben. Genau-
so wenig, wie es auch keine ,negativen Lohne“ oder ,negativen Preise” geben kann.
Denn niemand verleiht freiwillig Geld, um spéter weniger davon zuriickzubekommen.
Und niemand arbeitet freiwillig und niemand verkauft Guter, wenn er seinen Lohn mit-
bringen oder dem Kaufer noch Geld in die Hand driicken musste. Das funktioniert nur
durch staatlichen Eingriff — oder anders formuliert: durch Zwang!*

Am Devisenmarkt kam es zu einer Fortsetzung der Schwéchetendenz des Euro gegen-
Uber dem Schweizer Franken. Der Euro fiel von 1,11 Schweizer Franken auf nur noch
1,08 Schweizer Franken pro Euro. Der Franken hat somit in den letzten sechs Monaten
rund fiinf Prozent gegentber dem Euro gewonnen. Damit der Franken nicht noch starker
im Vergleich zur Schwachwéhrung Euro aufwertet, hat die Schweizerische Nationalbank
zum ersten Mal seit langerem wieder deutlich am Devisenmarkt interveniert und zur Ver-
langsamung des Anstiegs des Schweizer Franken verstarkt Euro gekauft.®

Entscheidend ist aus der Sicht der Schweiz jedoch nicht das Wechselkursniveau, son-
dern die Geschwindigkeit der Aufwertung des Schweizer Franken. ,Die Nationalbank
will offenbar verhindern, dass die Frankenaufwertung zu schnell Fahrt aufnimmt.“®

Die Kehrseite der Aufwertung des Schweizer Franken ist die Abwertung des Euro mit
dem entsprechenden Verlust an Kaufkraft fur alle Besitzer von Euroanlagen. ,Der Kauf-
kraftschwund des Eurogeldes wird vielfach unterschatzt; und kunftig wird er wohl noch
an Fahrt gewinnen.”” Denn die Europaische Zentralbank sorgt dafir, dass die Geld-
menge im Euroraum immer weiter anschwillt, und zwar deutlich starker als die Zunahme
der Glutermenge:

4 Vgl. hierzu Christian Thimann in seinem bemerkenswerten Standpunkt ,,Die EZB und die Schranken von Mandat
und Marktwirtschaft in der Frankfurter Allgemeinen Zeitung vom 31. August 2019, Seite 30. Thimann war wah-
rend der Finanz- und Eurokrise der engste Mitarbeiter von Jean-Claude Trichet und anschliefend von Mario
Draghi.

5 Die Eingriffe der Schweizer Nationalbank auf dem Devisenmarkt lassen sich am markanten Anstieg der Sicht-
einlagen bei der Notenbank ablesen. Mitte August konnte die groRte Wochenzunahme seit zweieinhalb Jahren be-
obachtet werden. Damals fiel der Euro aus Angst vor einem Sieg der eurofeindlichen Rechtspopulistin Marine Le
Pen bei den franzdsischen Prasidentschaftswahlen im Frihjahr 2017 und die Schweizer Nationalbank setzte finf
Milliarden Franken innerhalb einer einzigen Woche ein, um einen weiteren Anstieg des Franken zu verhindern.
Vgl. Finanz und Wirtschaft vom 21. August 2019, Seite 19. In den zwei Monaten von Mitte Juli bis Mitte Septem-
ber hat die Schweizer Nationalbank sogar rund zwdlf Milliarden Franken aufgewendet, um die Aufwertung des
Franken gegeniiber dem Euro zu bremsen. Vgl. hierzu Finanz und Wirtschaft vom 18. September 2019, Seite 16.

®  Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 29. August 2019, Seite 27. In dem Artikel ,,Schweizer Notenbank stemmt
sich gegen starken Franken* wird insbesondere auf die Rolle der Schweiz als sicherer Hafen in unsicheren Zeiten
hingewiesen.

7 Degussa Marktreport vom 29. August 2019, Seite 1. Christian Thimann erganzt in der Frankfurter Allgemeinen
Zeitung vom 31. August 2019 auf Seite 30 eindriicklich: ,,Man kann es nicht oft genug betonen: Demokratisch le-
gitimiert und zeitlos giiltig bleibt die Preisstabilitdt, und nicht ein wie auch immer geartetes Inflationsziel.*
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Euro-Geldmenge steigt viel schneller als die Guterproduktion

Euro-Geldmenge M3 und Euro-Bruttoinlandsprodukt™
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Quelle: Degussa Marktreport vom 1. August 2019, Seite 2

Die Differenz zwischen der Zuwachsrate der Geldmenge und der Zuwachsrate der
Gutermenge ist vereinfacht gesagt Inflation oder Verlust an Kaufkraft. Der Begriff Infla-
tion leitet sich vom lateinischen ,inflare“ (aufblahen) ab, und zeigt sehr gut, was die
eigentliche Ursache der Inflation ist: eine zu stark aufgeblahte Geldmenge! In der obigen
Grafik erkennt man das Inflationspotential an der immer gréRer werdenden Liicke zwi-
schen der Menge an Giutern (braune Linie = Bruttoinlandsprodukt) und der Menge an
Geld (gelbe Linie = Geldmenge in der weiten Abgrenzung M3).

In der Offentlichkeit ist es ein haufig gemachter Fehler, die statistische Inflationsrate mit
der Veranderung des Preisniveaus und dem Verlust an Kaufkraft gleichzusetzen. Denn
die monatlich in den Medien dargestellte Inflationsrate bezieht sich nur auf den Anstieg
der Verbraucherpreise, also nur auf wiederkehrende Ausgaben des taglichen Bedarfs
(wie zum Beispiel Lebensmittel, Benzin, Mieten, Dienstleistungen usw.). Bewusst ausge-
blendet wird bei der Berechnung der Inflationsrate die Preisentwicklung fur Immobilien,
fur Bauland sowie fur andere Vermogenswerte, weil man bei der Einfihrung des Euro
annahm, dass sich die Verbraucherpreise und die Vermdgenspreise parallel entwickeln
wirden.

Zurzeit zeigt sich das in der oberen Grafik dargestellte Inflationspotential vor allen Din-
gen in einer Vermogenspreisinflation, das heildt, die Preise fur Immobilien, Aktien und
Rohstoffe (und hier insbesondere Edelmetalle) steigen kréaftig. Dass die Mehrheit der
Bevolkerung in dem irrigen Glauben ist, wir hatten aktuell keine Verbraucherpreisinfla-
tion, begrundet sich in zwei Ursachen. Der eine Grund ist die systematisch (weil politisch
gewollt) zu niedrig ausgewiesene monatliche Inflationsrate. Die tatsachliche Inflationsrate
ist in Wirklichkeit deutlich héher. Wir haben in unseren Verotffentlichungen tber das
Thema Inflation und insbesondere Uber die verschiedenen angewendeten Tricks des
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Statistischen Bundesamtes in der Vergangenheit schon mehrfach ausfuhrlich berichtet.®
Die zweite Ursache liegt darin, dass sich die eigentimliche Interpretation von Preisstabi-
litat eingeburgert hat, die Kaufkraft des Euro bleibt konstant, wenn die Verbraucherpreise
jahrlich um zwei Prozent steigen. In Wahrheit wird die Kaufkraft des Euro nattrlich nicht
erhalten, sondern sie wird herabgesetzt. ,Die Offentlichkeit wird also an der Nase her-
umgefihrt, wenn die Zentralbank, wenn meinungsfilhrende Okonomen behaupten, die
Kaufkraft es Euro bleibe stabil, wenn die Konsumagtterpreise um ungeféahr 2 Prozent pro
Jahr ansteigen!"®

Euro-Entwertung lauft nicht ganz nach Plan
Kaufkraft des Euro — tatsdchlich und geplante Entwicklung

Seit Ende 2014 verlief die
Entwertung der Euro-Kaufkraft
langsamer als vorgesehen -

die EZB will daher kinftig

eine héhere Inflation.
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Quelle: Thomson Financial; Berechnungen Degussa. Die Linien zeigen die Kaufkraft des

Euro. Die Kaufkraft des Euro ist die Anzahl der Konsumguter, die sich mit einem Euro

kaufen lassen. Beispiel: Im Januar 1999 bekam man 1 Konsumgut fur einen Euro, im Juni
2019 nur noch 0,70 Konsumguter.

Quelle: Degussa Marktreport vom 1. August 2019, Seite 2

Die obige Grafik zeigt anschaulich, wie stark die Kaufkraft des Euro (nur Verbraucher-
preisinflation) seit seiner Einfihrung im Jahr 1999 bereits gefallen ist. Bekam man bei-
spielsweise 1999 noch zehn Apfel, bekommt man heute nur noch sieben Apfel fir die-
selbe Menge Geld.

Die Europaische Zentralbank verspricht seit inrer Grindung, fir ,Preisstabilitat* einzutre-
ten. Darunter versteht sie, dass die Verbraucherpreise um etwas weniger als zwei Pro-
zent pro Jahr zulegen sollen. Dieses Ziel hat jedoch nichts mit stabilen Preisen zu tun!
Denn wenn die Verbraucherpreise jedes Jahr um zwei Prozent steigen, dann ist die
Kaufkraft es Euro nach 20 Jahren um mehr als 30 Prozent gefallen (siehe gestrichelte
schwarze Linie in der oberen Grafik). Der tatsachliche und aktuelle Kaufkraftverlust

8  Uber das Thema Inflation haben wir aktuell zuletzt in unserem Investmentfonds-Bericht Januar 2019 auf den Sei-
ten 33 - 36 berichtet. Mit welchen Tricks das Statistische Bundesamt in Wiesbaden die offiziellen Inflationsraten
systematisch schont, um die Offentlichkeit zu beschwichtigen, haben wir ausfiihrlich und leicht verstandlich im
Investmentfonds-Bericht Januar 2012 auf den Seiten 20 - 26 dargestellt. Interessierte Leser finden die beiden Ana-
lysen auf unserer Website www.schmitzundpartner.ch unter der Rubrik ,,Mediathek” und dann unter dem Punkt
,Publikationen®, jeweils unter dem entsprechenden Jahr.

® Degussa Marktreport vom 12. September 2019, Seite 3.
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(durchgezogene braune Linie) ist der Europaischen Zentralbank jedoch zu niedrig. Die
EZB will daher in Zukunft eine hdohere Inflation.

Mit den Beschliissen der Europaischen Zentralbank Mitte September, die Zinsen fur Ein-
lagen der Banken bei der Notenbank von -0,4 Prozent auf -0,5 Prozent zu senken und
zusatzlich (zeitlich unbegrenzt!) wieder Anleihen in einer Ho6he von monatlich 20 Milliar-
den zu kaufen, o6ffnet die EZB die Geldschleusen und versucht damit, ihr Ziel zu errei-
chen, die Inflationsrate zu steigern,*® oder noch deutlicher, sie versucht: ,die Eurozone
mit Nachdruck zu inflationieren. !

Das Bankhaus Warburg schreibt dazu: ,Die EZB stellt langsam und unauffallig die Wei-
chen, um erneut geldpolitisch Vollgas zu geben — aber nicht nur fur ein paar Monate,
sondern fiir eine sehr, sehr lange Zeit.“*? Und das Handelsblatt titelt ,EZB zementiert
Minuszins® und erganzt: ,Noch hartere Strafzinsen fur Banken, neue Milliarden fur das
umstrittene Anleihekaufprogramm, Niedrigzinsen auf unbestimmte Zeit.“** Bert Floss-
bach ist ebenfalls von Negativzinsen fur viele Jahre Uberzeugt und sagt: ,Der Tiefzins ist
langfristig zementiert.“ Er zeigt zugleich auf, warum er dieser Meinung ist: ,Ein Zins-
anstieg auf die Niveaus von vor acht bis zehn Jahren ist schlicht nicht mehr vorstellbar.
Anders gesagt: Bei dieser Annahme wirden die Immobilienpreise in den Boomstédten
abstlirzen. 4

Und nicht nur die Preise fur Immobilien wirden kollabieren — auch einige hoch verschul-
dete Staaten aus dem Euro-Raum (wie zum Beispiel Italien!) wirden zusammenbrechen.
Deshalb mehren sich die Stimmen, die sagen, genau das sei der Hauptgrund, warum die
Europaische Zentralbank die Zinsen immer weiter in den Minusbereich verschiebt. Mit
der extrem lockeren Geldpolitik verfolge die EZB namlich in Wirklichkeit eine versteckte
Agenda: ,die Subventionierung notorisch klammer Mitgliedstaaten der Euro-Zone durch
ein geringes Zinsniveau*, denn die ,andauernde Uberdehnung des geldpolitischen Man-
dats der EZB hilft vor allem stideuropaischen Landern“.2> Ahnlich sieht es die Neue Zir-

10 vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 13. September 2019, Seite 17. Bereits von 2015 bis 2018 hatte die Eu-
ropdische Zentralbank Anleihen im Gegenwert von 2.600 Milliarden Euro erworben, davon rund 2.100 Milliarden
Euro Staatsanleihen. VVgl. Neue Ziircher Zeitung vom 13. September 2019, Seite 1.

1 Hans-Werner Sinn in seinem Artikel ,,Das Ende der Zuriickhaltung in der Eurozone* in der Finanz und Wirtschaft
vom 7. August 2019, Seite 3. Sinn mokiert sich insbesondere uber den Versuch der Européischen Zentralbank, das
Inflationsziel von knapp unter zwei Prozent symmetrisch auszulegen. Im Klartext heit das, dass die EZB den
Zielwert im Mittel der Jahre zu erreichen versucht. Und da die Inflationsrate lange Zeit unter zwei Prozent lag,
kann sie nun einige Zeit auch daruber liegen. Vgl. hierzu auch den Gastkommentar von Hans-Werner Sinn ,,Die
geféhrlichen Tricks der EZB* im Handelsblatt vom 7. August 2019, Seite 48.

2 M. M. Warburg & Co, Konjunktur und Strategie, 25. Juli 2019, Seite 2.

13 Handelsblatt vom 13. - 15. September 2019, Seite 1. Die Zeitung kommt in dem Artikel zu dem Fazit: ,,Mit den
Beschliissen riickt ein Ende der ultralockeren Geldpolitik in weite Ferne.*

14 Siehe das lesenswerte Interview ,,Aktien sind preiswert* mit dem Handelsblatt vom 4. - 6. Oktober 2019 auf den
Seiten 40 bis 41. Die beiden Zitate stammen von Seite 40. Flossbach ist zusammen mit Kurt von Storch Grinder
der Kdlner Vermdgensverwaltung Flossbach von Storch.

15 Neue Zircher Zeitung vom 14. September 2019, Seite 12. In dem Artikel ,,Das System Draghi hat ausgedient*
kommt der Autor Michael Rasch zu dem Fazit: , Beim verzweifelten Versuch, die Inflation im Euro-Raum anzu-
heizen, ist der Europdischen Zentralbank (EZB) unter Prasident Mario Draghi die Verhaltnisméssigkeit abhanden-
gekommen.“ Er beklagt insbesondere, dass immer mehr ehemalige Politiker in den EZB-Rat riicken: ,,Diese Quer-
einsteiger haben kein vertieftes Wissen zu geldpolitischen Fragen, dafiir viel Verstdndnis fiir die ,N6te‘ von Politi-
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cher Zeitung in dem Artikel ,Betreibt die EZB verbotene Staatsfinanzierung?“ und
schreibt: ,Zugleich werde der Verdacht erhartet, hinten den Kaufen von Staatsanleihen
stecke die Intention, verschuldete Regierungen vor steigenden Zinsen zu schiitzen.16

Der Kauf von ausstehenden Staatsanleihen durch die Europdaische Zentralbank ist aber
nur in begrenztem Umfang moglich — es sind gar nicht mehr so viele Staatsanleihen im
Umlauf, die die EZB aufkaufen konnte, um die Inflationsrate nach oben zu bewegen!
Denn mit dem aktuell beschlossenen monatlichen Kaufprogramm ,besal’e die EZB in
zwei Jahren in einigen Lander bereits die Halfte aller Staatsanleihen®.t’

Deshalb gibt es zunehmend Spekulationen, die Européische Zentralbank kdénne der ja-
panischen Zentralbank und der Schweizerischen Nationalbank folgen und ebenfalls Ak-
tien kaufen. Die FINANZWOCHE schreibt daher: ,Sollte die EZB tatsachlich ... aus Man-
gel an europaischen Staatsanleihen, die noch aufgekauft werden kdnnen, anfangen,
europaische Aktien zu kaufen, wére dies sicherlich ein klares Haussesignal flr europa-
ische Aktien.!8

Das ist jedoch nicht der einzige Grund, fur einen optimistischen Blick auf die Kurs-
entwicklung von (europaischen) Aktien. Denn: ,Aktien profitieren von fehlenden Alter-
nativen“ lautet beispielsweise eine Schlagzeile im Handelsblatt.'® Und das Schweizer
Wirtschaftsmagazin BILANZ ergénzt: ,Aktien sind im Anlageuniversum derzeit und auf
lange Sicht die starkste Art mit einer Renditequelle. Sie sind schlicht ohne Alternative.“2°

Die Angst vor einem (dauerhaften) Absturz der Aktienkurse ist trotz aufkommender Re-
zessionssorgen aus Sicht von Schmitz & Partner vollig unbegriindet:

kern.” Diese Sorge teilt auch DER SPIEGEL, der im Direktorium der Europdischen Zentralbank einen ,,Aderlass
an Kompetenz* erkennt und sich sorgt, dass ,,immer mehr ehemalige Minister ohne geldpolitische Erfahrung* an
die Stelle von erfahrenen Geldpolitikern und gestandenen Okonomen riicken. DER SPIEGEL vom 27. Juli 2019,
Seite 49. Die WirtschaftsWoche vom 4. Oktober 2019 weist auf Seite 41 noch auf einen anderen Aspekt hin:
»Wichtige Posten wie die Leitung der Generaldirektion Geldpolitik, Finanzstabilitdt und Recht hat Draghi mit
Landsleuten aus Italien besetzt. Dagegen wurde der Einfluss der Deutschen, die in den Anfangsjahren der EZB un-
ter Chefvolkswirt Otmar Issing noch entscheidende Impulse setzten, systematisch zuriickgedringt. Der aktuelle
Riicktritt der Deutschen Sabine Lautenschlager aus dem Direktorium der EZB markiert dabei nur den vorlaufigen
Tiefpunkt der Tradition deutscher Geldpolitik in der Européischen Zentralbank. Vgl. hierzu den Kommentar ,,Ge-
sucht: Frau mit Frusttoleranz®“ in DER SPIEGEL vom 28. September 2019, Seite 65.

Neue Zlrcher Zeitung vom 5. Oktober 2019, Seite 31.

7 J6rg Kramer in seinem Artikel ,Kauft die EZB Aktien?“ in der Frankfurter Allgemeinen Zeitung vom
9. September 2019, Seite 18. Kramer ist Chefvolkswirt der Commerzbank.

FINANZWOCHE vom 22. August 2019, Seite 4.

Handelsblatt vom 5. September 2019, Seite 43.

BILANZ vom September 2019, Seite 57.
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Quelle: Handelsblatt vom 16. - 18. August 2019, Seite 27

Daniel Mohr schreibt in der Frankfurter Allgemeinen Zeitung zu Recht: ,Den vielen An-
legern, die eher zur Vorsicht neigen, sei jedoch gesagt. Aktienkurse sind in der Vergan-
genheit langfristig gestiegen, und zwar seit dem 19. Jahrhundert. Das geschah in einer
Zeit, die von Weltkriegen, einem Kalten Krieg, Olkrisen und Terroranschlagen gekenn-
zeichnet war. Kurzum: Krise war immer.“ Und zieht das Fazit: ,Trotz vieler Krisen und
Kriege ist der Wohlstand der Welt gewachsen. Wer weiter daran glaubt, sollte sich mit
dem Kauf von Aktien an Unternehmen beteiligen und an deren Umsatz- und Gewinn-
wachstum teilhaben. In schwierigen Phasen, wie sie derzeit womdglich anstehen, gilt es,
die Nerven zu bewahren. Langfristig wurde der Mut zum Risiko in einem breit gestreuten
Aktienportfolio bisher aber immer belohnt.“%?

Zum Abschluss empfehlen wir Ihnen noch als erganzenden Lesestoff zu diesem Quar-
talsbericht die Kolumne aus der Septemberausgabe des Bérsenmagazins Trader’s
,André Kostolany — was er heute sagen wurde®, das Interview im €uro fondsxpress
,GroRbritannien profitiert vom Brexit* und die aktuelle Fondsanalyse aus der Oktober-
ausgabe des Smart Investor ,Schmitz & Partner Global Defensiv®.

Besonders stolz sind wir auf das Zitat aus der Analyse: ,Mit Stand vom 13.9.2019 belegt
der Fonds mit 13,7% Wertzuwachs auf Jahressicht den ersten Platz in der Morningstar-
Kategorie ,Mischfonds EUR defensiv — Global®“. Dies ist nicht das erste Mal, dass der
Schmitz & Partner Global Defensiv Fonds die Nummer 1 in vergleichenden Fondsstatis-
tiken ist, aber wir freuen uns immer wieder aufs Neue Uber eine solche Auszeichnung.

2l In seinem Artikel ,,Aktien kaufen — auch in schweren Zeiten* in der Frankfurter Allgemeinen Zeitung vom
15. August 2019 auf Seite 15 wirft der Autor auch einen Blick zuriick auf das Jahr 2009: ,,Es wurde zu einem der
besten Aktienjahre, obwohl es gleichzeitig eines der fiesesten Rezessionsjahre seit Jahrzehnten war.*
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