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In diesem Zusammenhang verweisen wir auf ein Fernsehinterview in der ARD, dass
der Verfasser dieser Investmentfonds-Berichte im April 2017 in einer interessanten Dis-
kussionsrunde unter der Leitung von Arja Koh/zum Thema: ,Gibt es den Euro in zehn
Jahren noch? “ gegeben hat. Mit folgendem Link kann das komplette Interview ange-
schaut werden: http://boerse.ard.de/multimedia/audios-und-videos/invest-gibt-es-den-
euro-in-10-jahren-noch100.html. Wir wiinschen eine informative Unterhaltung!

Wir von Schmitz & Partnersetzen weiterhin mehrheitlich auf den Schweizer Franken als
Anlagewahrung in den von uns gemanagten individuellen Wertpapierdepots und auch in
dem von uns betreuten Schmitz & Partner Global DefensiviFonds. Denn der Schweizer
Franken ist die stabilste Wahrung der Welt! Dies zeigt eine aktuelle Studie vom
Credit Suisse Research Institute Alle in der Analyse Uber den Zeitraum von 1900 bis
2016 untersuchten 23 Wahrungen waren uber die 117 Jahre hinweg schwacher als der
Franken.®

Wem dieser Zeitraum zu lang ist — bitte: Seit dem Jahr 1973 hat der Schweizer Franken
im Vergleich zum Euro (bzw. friher der Deutschen Mark) jahrlich im Schnitt gut drei Pro-
zent aufgewertet.*® Diese Entwicklungen sind kein Zufall. Beim internationalen Vergleich

ursprunglich auch geplant. Dann ginge das Experiment Euro vielleicht friiher zu Ende. Das Friedensprojekt Euro-
paische Union aber héatte die besseren Chancen zu Uberleben.” Professor Konrad ist DirdkéorRlemck-
Institut fur Steuerrecht und 6ffentliche Finanzen in Minchen.

%2 vgl. Neue Ziircher Zeitungom 30. Juni 2017, Seite 31. Die Studie wurde in Zusammenarbeit mit den Wissen-
schaftlernElroy Dimson von de€ambridge Judge Business Schealvie Paul Marshund Mike Stauntioron der
London Business School erstellt.

% vgl. Finanz und Wirtschaftom 19. April 2017, Seite 3.
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der politischen, finanziellen und wirtschaftlichen Stabilitat von Staaten steht an der Spitze
der Tabelle Norwegen, dahinter folgt die Schweiz. Deutschland liegt abgeschlagen auf
Platz elf.** Die Wahrungen der zwei topplatzierten Lander Schweiz und Norwegen sind
nicht zufdllig die beiden Wahrungen, die im Schmitz & Partner Global Defensiv Fonds
zum Jahresende 2017 mit zusammen fast 80 Prozent den GroBteil in der Wahrungsauftei-
lung ausmachen — der Euro hat im Vergleich dazu nur einen Anteil am Fondsvermdégen
von elf Prozent.

In diesem Zusammenhang ist die in seiner StraBburger Grundsatzrede vom vergangenen
September erhobene Forderung des Prasidenten der Europdischen Kommission, Jean-
Claude Juncker, vollig illusorisch, mdglichst viele Nicht-Euro-Staaten moglichst schnell der
Wahrungsunion zuzufiihren, und zusatzlich noch mehr EU, noch mehr Geld fiir Europa
und noch mehr Euro zu verlangen. Juncker hat klargemacht, dass er mdglichst alle EU-
Staaten auf kurz oder lang in der Wahrungsunion sehen will. Bis auf GroBbritannien und
Danemark mussen theoretisch alle Staaten der Europadischen Union den Euro einflihren.
Sieben Lander sind derzeit noch nicht im Euro. Der eine Teil der Lander, namlich Polen,
Tschechien, Ungarn und Schweden, will den Beitritt zurzeit nicht. Der andere Teil — Bul-
garien, Rumanien und Kroatien — mdchte im Prinzip schon, kann aber noch nicht, weil
diese Staaten die im Maastricht-Vertrag vorgeschriebenen 6konomischen Konvergenz-
kriterien nicht erfiillen.>

Hans-Werner Sinn duBert sich zu dem ,Euro fiir alle-VorstoB"*: ,Junckers Programm
wird in den Landern Osteuropas, die noch nicht zum Euro-Raum gehéren, das gleiche
Chaos auslésen, wie wir es in Sldeuropa erlebt haben. Es bringt uns Griechenland im
Quadrat.**’

Genauso unsinnig ist der vielbeachtete VorstoB des franzosischen Prasidenten Emmanue/
Macron zur Fortentwicklung der Europdischen Union:

3 Vgl. WirtschafisWoche vom 26. Mai 2017, Seite 22. Insgesamt gehen elf Indikatoren in das Ranking ein. Die

Spanne reicht von der Schulden- und Defizitquote iiber das Pro-Kopf-Einkommen und die Arbeitslosenquote bis
hin zum Ausmal3 der Korruption und der Wahrung der politischen Grundrechte. Das Kdlner Bankhaus Sal. Op-
penheim hat den ,,Solidarititsindex 2017 fiir insgesamt 67 Lander entwickelt, die Ursprungsdaten stammen von
internationalen Organisationen wie dem Internationalen Wihrungsfonds, der Weltbank oder dem World Economic
Forum.

Vgl. hierzu Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 10. Januar 2018, Seite 16.

Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 18. September 2017, Seite 15. Werner Mussler, der Autor des Artikels
,Junckers neue Euro-Welt*, kommt zu dem Fazit: ,,Der Versuch, so eine schone neue Euro-Welt zu schaffen, kann
nur scheitern — 6konomisch wie politisch.*

Handelsblatt vom 19. September 2017, Seite 48. In seinem Gastkommentar ,,Mit Volldampf ins Chaos* sieht er
Juncker so: ,,Er ist der charismatische, jedoch verwirrte Fithrer der Wandergruppe, die sich unter seiner Leitung
immer weiter verlduft.
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Quelle: Handelsblatt 14. - 16. Juli 2017, Seite 17

Die WirtschaftsWoche schreibt hierzu Klartext: ,Frankreich will die Euro-Zone weiterent-
wickeln. In Wahrheit geht es darum, Geld und Wohlstand von Deutschland in den
Siiden zu leiten."*® Da bleibt nur noch die Hoffnung auf eine starke FDP in Deutsch-
land, die nach dem Erfolg bei den Bundestagswahlen im September bereits durch ihren
Parteichef Christian Lindner angekindigt hat: ,Eine Geldpipeline aus Deutschland in an-
dere Euro-Staaten ist mit der FDP nicht zu machen."*

Und auch der Aufruf von SPD-Vorsitzenden Martin Schulz zur Griindung der ,Vereinigten
Staaten von Europa® hat in erster Linie Begeisterung bei der Regierungen der Schulden-
lander ausgeldst. Denn auf diese Art und Weise kdnnen immer héhere Summen fiir Staa-
ten gefordert werden, die immer mehr Schulden auftiirmen und immer weiter Reformen
fur ihre Wettbewerbsfahigkeit verschleppen. Aber das ist keine Losung: ,Es ist eine Le-

¥ WirtschaftsWoche vom 8. September 2017, Seite 8. Hervorhebung durch Schmitz & Cie. Der Chefvolkswirt Malte
Fischer schreibt in seinem Standpunkt ,,Eine Transferunion a la Macron®: ,,Frankreich und andere Staaten im Sii-
den der EU werden nun alles daransetzen, unter Macrons Fiihrung Geld und Wohlstand vom Norden in den Siiden
Europas zu lenken®.

39 WirtschafisWoche vom 29. September 2017, Seite 20. Und DER SPIEGEL vom 7. Oktober 2017, Seite 29, er-
génzt: ,,In einer Frage hat sich Lindner bereits festgelegt. Mit ihm werde es ,keine neuen Geldtopfe* in der EU ge-
ben®.
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bensliige, dass sich die Krise durch mehr Transfers l6sen lasst. Im Gegenteil: wir halten
Strukturen kiinstlich aufrecht, die gerade nicht wettbewerbsfahig sind."*

Und damit geht die ungehemmte Schuldenaufnahme in der Europdischen Union wohl
munter weiter, denn insbesondere die Sudléander wollen ohne groBe Reformanstrengun-
gen weiter Uber ihre Verhaltnisse leben. Wenn sogar der bisher groBte Geldgeber fiir ma-
rode Euro-Lander — Deutschland — nicht mehr in dem bisherige MaBe Geld nach Brissel
Uberweist, gerat die Europaische Union in eine tiefe Krise: ,Erstens verlasst ein wohlha-
bender Rechtsstaat, das Vereinigte Konigreich, die Union. Zweitens haben andere wohl-
habende Rechtsstaaten wie Liechtenstein, Norwegen und die Schweiz den Beitritt abge-
lehnt. Polen lasst sich, drittens, viele Milliarden Euro Uberweisen und verweigert — ohne
jedes Risiko von Sanktionen — die Solidaritat in der Fllchtlingsfrage. Griechenland verhalt
sich, viertens, wie der listenreiche Odysseus und erhalt, ohne die Gesamtheit der ver-
sprochenen Reformen effektiv durchzufiihren, stets neues Geld."*"

Woher soll nun bitte das ganze Geld kommen, das reformunwillige Lander aus dem (sud-
lichen) Euro-Raum bendétigen, um weiter Uber ihre finanziellen Verhaltnisse zu leben?
Zuallererst nattrlich durch das ungehemmte Anhaufen weiterer Schuldenberge. Aber auf
Sicht durch die ,zunehmende Gangelung der Anleger®, wie die Neue Zircher Zei-
tung so treffend schreibt.** Damit ist die schleichende Enteignung derjenigen ge-
meint, die ihr Geld auf Konten oder in Anleihen angelegt haben — zu Zinssatzen, die un-
terhalb der Inflationsrate liegen.

Aber die Anleger werden vielerorts auch in anderer Hinsicht gegangelt: ,In Griechenland
wurden beispielsweise Kapitalverkehrskontrollen eingefuihrt, und flr Sparer wurde der
Zugang zu Konten und SchlieBfachern eingeschrankt. Dies kdnnte auch in anderen Lan-
dern drohen, wenn sich die Krise wieder zuspitzt.** So berichtete die Nachrichtenagentur
Reuters am 28. Juli 2017, dass sich die Staaten der Europaischen Union mit einem Vor-
schlag zum Einfrieren von Bankkonten in Krisenzeiten beschaftigen, der ,Bank
Runs" verhindern soll.** Der Vorschlag lautet, dass die Bankenaufsicht einen Auszah-
lungsstopp von funf bis maximal 20 Tagen erlassen kann. Der Vorschlag sieht zudem vor,
dass Bankkunden einen Mindestbetrag abheben kénnen. Wie beruhigend! ,Anleger ha-
ben also gute Griinde sich bewusst zu machen, dass Bankeinlagen ein Verfligbarkeits-
beziehungsweise Zahlungsausfallrisiko tragen."*

“° Wolfgang Steiger in einem Gastkommentar im Handelsblatt vom 11. Januar 2018, Seite 13. Fiir Steiger steht Eu-

ropa ,,am Scheideweg zwischen Ordnungspolitik und Eigenverantwortung oder Transferunion und Zentralismus.*
Steiger ist Generalsekretdr des CDU-Wirtschaftsrats.

Neue Ziircher Zeitung vom 4. September 2017, Seite 10.

2 Neue Ziircher Zeitung vom 10. Juli 2017, Seite 24.

# Siehe vorherige FuBnote.

" Reuters vom 28. Juli 2017: EU explores account freezes to prevent runs at failing banks. Verwiesen wird auf ein
Dokument, das auf den 10. Juli datiert ist und am 13. Juli diskutiert wurde. Die Reuters Meldung ist entnommen
aus: Degussa Marktreport vom 4. August 2017, Seite 9.

Degussa Marktreport vom 4. August 2017, Seite 9.
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4.2 Griechenlandkrise gelost?

Auch wenn die Euro-Krise in Griechenland zurzeit keine hohen Wellen schlagt — sie ist
noch lange nicht vorbeil Zwar hat insbesondere die griechische Uberschuldungs-
krise in den letzten Monaten nur noch selten Schlagzeilen gemacht, aber sie kdnnte bald
mit voller Wucht zurlickkehren. Dann fast alle Kernfragen sind weiterhin ungeldst und
lediglich aufgeschoben statt aufgehoben.*

Ende Juni 2017 billigte der Haushaltsausschuss des deutschen Bundestages in einer
nichtéffentlichen Sitzung die Auszahlung von 8,5 Milliarden Euro aus dem Euro-
Rettungsfonds ESM,* damit Griechenland auch weiterhin seine Zinsen auf in der Vergan-
genheit aufgenommene und nie zurlickgezahlte Kredite bezahlen kann.

Aber solange Griechenland weiter permanent (ber seine Verhaltnisse lebt, wird sich an
dem ewigen Teufelskreis aus zusatzlicher Schuldenaufnahme, nicht gehaltenen Verspre-
chungen der griechischen Politiker, Krediterleichterungen und Schuldenerlassen nichts,
aber auch gar nichts andern. ,Die gesamte Geschichte des modernen Griechenlands seit
der Unabhdngigkeit 1832 ist eine Abfolge von Staatsbankrotten aufgrund mangelnden
Willens, Steuern einzutreiben — gepaart mit allzu groBziigiger Versorgung der jeweiligen
Regierungsklientel.**® Und so schreibt die Frankfurter Allgemeine Zeitung: ,Athen fiihrt
die Glaubiger an der Nase herum®™ und beklagt sich Uber die ,ideologisch verbohrte Re-
gierung" in Griechenland.®

In den Jahren 2002 bis 2009 hat sich Griechenland alle Gelder fir die zu zahlenden Zin-
sen auf die aufgenommenen Staatsschulden geliehen und dartber hinaus noch viel
mehr. Das zusatzliche Staatsdefizit macht im Jahr 2009 noch weitere zehn Prozent des
Bruttoinlandsprodukts aus.>® Dass die Finanzmarkte Griechenland irgendwann kein Geld
mehr leihen (oder sollte man besser sagen: schenken?) wollen, ist nicht erstaunlich.

46
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48

Vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 14. Juni 2017, Seite 6.

Vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 29. Juni 2017, Seite 15.

WirtschafisWoche vom 23. Juni 2017, Seite 8. In dem Aufsatz ,,Die wahre griechische Tragddie® zieht der Autor
Ferdinand Knaufs das Fazit: ,,Solange die politischen und wirtschaftlichen Eliten Griechenlands damit rechnen
konnen, dass stattdessen im Zweifel die internationalen Geldgeber zahlen, sind sie nicht zu dem notwendigen radi-
kalen Kulturwandel zum modernen Steuerstaat gezwungen. Sie werden die geforderten Einschnitte bei Rentnern
und kleinen Leuten vornehmen — unter Verweis auf Wolfgang Schéiuble als Stindenbock.*

Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 13. April 2017, Seite 15.

Vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 22. Juni 2017, Seite 17. In dem Aufsatz ,,Ein Schuldenerlass fiir Grie-
chenland?* beklagt der Autor Tobias Piller unter anderem, dass die Politiker in Athen immer die anderen Européer
fiir ihre griechischen Staatsschulden verantwortlich machen wollen, weil sie Griechenland diese Kredite quasi
aufgedrangt hétten. Des Weiteren schreibt er: ,,Noch immer fehlt der Athener Politik das Verstidndnis dafiir, dass
Griechenland tiber seine Verhiltnisse gelebt hat.*
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Quelle: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 16. Juni 2017, Seite 4

Der Kapitalmarktexperte der Baader Bank, Robert Halver, wundert sich, dass Griechen-
land standig neue Kredite erhalt, obwohl es schon die alten nicht zurlickzahlen konnte:
+Als Alibi wird die griechische Schuldentragfdhigkeit kinstlich aufrechterhalten, indem
man die Kreditriickzahlung unendlich weit in die Zukunft verlagert und die Zinsen soweit
drickt, dass sie einem Triple A-Land entsprechen. Die Schuldenlast wird damit aber nicht
reduzierE.1 Die Kreditgeber, u. a. die deutschen Steuerzahler, bekommen ihr Geld nicht
zurlick."

Durch die standigen Schuldenerleichterungen in Form von Laufzeitenstreckungen und
Zinsreduktionen ist es zu der paradoxen Situation gekommen, dass sich der griechische
Staat gunstiger finanzieren kann als Deutschland, das ja bekanntlich einen Ruf als erst-
klassiger Schuldner genieBt.>® Es gibt ernst zu nehmende wissenschaftliche Berechnun-
gen, die davon ausgehen, dass Griechenland fir seine Staatsschulden sogar Geld be-
kommt: ,Griechenland muss fiir seine Schulden nicht nur nichts zahlen, sondern verdient

' Cash 6/2017, Seite 8.
2 Vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 8. Mai 2017, Seite 17.
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damit sogar unter dem Strich Geld.">> Im Endergebnis bekommen die Griechen
0,28 Prozent Zinsen fiir ihren Schuldenberg!™*

Was man mit dem vielen Geld fir die wohl nie zuriickzahlbaren Griechenland-Kredite
auch hatte machen kénnen, sagt Klaus Hommels gegeniiber deutschen Spitzenpolitikern:
,Fur das Geld, mit dem Sie Griechenland gerettet haben, hatten Sie auch 40 Prozent von
Amazon, 20 Prozent von Facebook und 20 Prozent von Google kaufen kdnnen. Damit
wiirde ich mich wohler fiihlen.*>> Recht hat er!

4.3 Italien als Sargnagel des Euro?

Ein weiteres Land in der Eurozone, das neben Griechenland durch sein Verhalten zuneh-
mend flr Unmut sorgt und den anderen Landern die Sorgenfalten auf die Stirn treibt, ist
Italien. Vor wenigen Monaten rettete die Regierung in Rom die Skandalbank Monte dei
Paschi di Siena mit Staatsgeld. Kurze Zeit spater zahlte der italienische Steuerzahler —
entgegen den Regeln der Bankenunion — auch noch 17 Milliarden Euro fiir zwei Regional-
banken.>® ,Rom erkennt die gemeinsamen Regeln nicht an, fordert aber mehr Gemein-
schaf‘tgl;aftung. Das ist ein Irrweg. Bei solchen Partnern hilft nur eins: Eigenverantwor-
tung."

Der Prasident der Deutschen Bundesbank, Jens Weidmann, erkennt in diesem Zusam-
menhang bei der italienischen Regierung keinerlei Bereitschaft, ,Entscheidungsbefug-
nisse auf die europadische Ebene zu verlagern oder sich auch nur von der Gemeinschaft
reinreden zu lassen."*® Stattdessen sieht Italien immer nur seinen eigenen Vorteil und
kiimmert sich in keinster Form um die gemeinsam vereinbarten Spielregeln. Dabei ware
es dringend notig, dass die drittgroBte Volkswirtschaft des Euro-Raumes die Fehler nicht

3 Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 8. Mai 2017, Seite 17. Die Aussage stiitzt sich dabei auf eine Analyse des

spanischen Okonomen Pablo Triana, der lange Professor an der Esade Business School in Barcelona gewesen ist.
Das Ergebnis kommt zustande, indem Triana alle Hilfen zusammenzéhlt, die die Euroldnder und die Notenbanken
seit dem Ausbruch der Griechenland-Krise in den Jahren 2010 bis 2016 gezahlt haben. Daraus berechnete er am
Ende einen negativen Zinssatz in Héhe von 0,28 Prozent. Das bedeutet, ,,Griechenland erhielt in den vergangenen
sechs Jahren einen Zins in Hohe von 0,28 Prozent dafiir, dass das Land Kredite von mehr als 200 Milliarden Euro
entgegengenommen hat.” (Quelle des Zitats siche vorherige Fufinote)

Bilanz 6/2017, Seite 38. Die Zeitschrift widmet dem fithrenden europdischen Investor in Internet Startups (Skype,
Facebook, Xing, Spotify etc.) in ihrer Juni Ausgabe die Titelgeschichte ,,Mann des Monats* auf den Seiten 30 - 38.
Italiens Regierung hat Ende Juni 2017 beschlossen, bis zu 17 Milliarden Euro fiir die beiden Kreditinstitute Veneto
Banca und Banca Popolare di Vicenza bereitzustellen, obwohl die beiden Banken von der Europdischen Zentral-
bank als wohl nicht mehr iiberlebensfahig eingestuft worden sind. Interessant sind auch die wechselnden Begriin-
dungen der italienischen Regierung: Wahrend Monte dei Paschi di Siena von Rom als ,,systemrelevant® eingestuft
wurde, und genau deshalb gerettet werden musste, bezeichnete die italienische Regierung die beiden kleinen Kre-
ditinstitute als nicht systemrelevant, weshalb sie gerettet werden konnten.

Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 30. Juni 2017, Seite 19. Der Mitherausgeber der FAZ, Holger Steltzner,
schreibt in seinem Kommentar ,,Schiubles Versprechen* dem deutschen Finanzminister durch seine inkonsequente
Haltung gegeniiber Rom eine gehorige Mitschuld an dem Vorgehen der italienischen Regierung zu.

Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 30. Juni 2017, Seite 19. In dem Artikel ,,Streit {iber Rettung italienischer
Banken verschirft sich® beklagt Weidmann neben der Nichteinhaltung der erst vor kurzem neu eingefiihrten Ab-
wicklungsprinzipien fiir Banken auch den laxen italienischen Umgang mit den Haushaltsregeln.
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immer nur bei anderen sucht, sondern endlich ihre eigenen Hausaufgaben macht. Aktuell
liegt das italienische Bruttoinlandsprodukt immer noch sieben Prozent unter dem Vor-
krisenniveau des Jahres 2008:

Italien hinkt seit 2008 den anderen grossen Europaern hinterher

Reales BIP pro Kopf seit Einfohrung des Euro, indexiert in Punkten, 1. Quartal 1993 = 100

120
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Quelle: Neue Ziircher Zeitung vom 23. Juni 2017, Seite 29

Was sind die Griinde daflir? Die Neue Zircher Zeitung wird bei der Ursachenforschung
fundig: ,Die veraltete Infrastruktur, die lahmende Blirokratie und die hohen Steuern ma-
chen Italiens Unternehmen zu schaffen. Viele Betriebe sind wenig produktiv und kaum
wettbewerbsfahig.">® Der eigentliche Grund fiir die nicht mehr vorhandene Wettbewerbs-
fahigkeit der Firmen in Italien ist ein ganz anderer: der Euro! Die FINANZWOCHE konsta-
tiert treffend: ,Doch solange es den Euro gibt, werden italienische Unternehmen Schwie-
rigkeiten haben, ihre Kredite zuriickzuzahlen (mangelnde Wettbewerbsfahigkeit)."®°

Und jeder nicht zurlickgezahlte Kredit tragt seinen Teil dazu bei, dass der Schuldenberg
in der Eurozone immer gréBer wird, obwohl er eigentlich hatte deutlich kleiner werden
mussen. ,Denn immerhin haben die Euro-Ldnder zusammengenommen rund 1 000 Mrd.
Euro an Zinsen gespart, wenn man das Zinsniveau von 2007 zugrunde legt. Dabei haben

% Neue Ziircher Zeitung vom 23. Juni 2017, Seite 29. In dem Artikel ,,Italien kommt nicht in Schwung® zitiert die
Autorin Andrea Spalinger einen Unternehmer aus Como mit den Worten: ,,Die schlechte Infrastruktur, die hohen
Energiekosten und die unverhéltnisméassige Steuerbelastung sind ein Handicap fiir uns.” Und weiter: ,,Die hohen
Abgaben und Steuern sind umso frustrierender, als man dafiir wenig bekomme.*

FINANZWOCHE vom 29. Juni 2017, Seite 1. Der Borsenbrief klagt an selber Stelle auch iiber die enorm hohen
Target-2-Kredite, die Deutschland inzwischen den siideuropdischen Lindern mit weit tiber 800 Milliarden Euro
zur Verfiigung gestellt hat und weist auf einen interessanten Vergleich hin: ,In Norwegen hat der Staatsfonds
exakt die gleiche Grofenordnung wie Deutschlands Target 2-,Guthaben‘. Mit einem gewaltigen Unterschied: die
norwegischen Gelder sind in nachhaltige Anlagen wie Aktien und Staatsanleihen investiert, Deutschlands Milliar-
den 16sen sich dagegen bei einem Auseinanderbrechen des Euro als uneinbringliche Forderungen in Luft auf!
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gerade die groBen Mitgliedslander Frankreich, Italien und Spanien die Zinsersparnis voll-
standig ausgegeben und nicht zur Schuldentilgung genutzt.“®

Und gerade Italien kdnnte im kommenden Jahr die Sollbruchstelle fiir den Euro
werden. Anfang Marz 2018 finden in Italien Parlamentswahlen statt — und die Ablehnung
des Euro ist bei der italienischen Bevolkerung und bei den Parteien groBer als je zuvor.
Das ist Folge jahrelanger politischer Rhetorik, die dem Euro die Schuld an den aktuellen
wirtschaftlichen Problemen Italiens zuschiebt. Dem Euro, aber auch der EU-Kommission
in Brissel und naturlich dem deutschen Beharren auf Vertrage und auf Vereinbarungen.
»Die vergangene Welt der Lira als nationaler Wahrung wird wie ein Schlaraffenland be-
schrieben. Damals habe die Zentralbank so viel Geld gedruckt, wie es sich die Politik ge-
wilinscht hat. Und gegen die Krisen habe Italien das Mittel der Abwertung der heimischen
Wahrung genutzt.*®> Was ist die Konsequenz einer solchen Vergangenheitsverkldrung?
~Aus der Sicht der Mehrheit italienischer Politiker muss sich Europa andern, damit Italien
von unpopuldren Verdnderungen und Reformen verschont bleibt."®?

Einfach unglaublich, aber leider wahr! Und es geht noch weiter. So stellt sich zum Bei-
spiel der als nachster Finanzminister gehandelte Marcello Minenna die Zukunft der Wah-
rungsunion folgendermaBen vor: ,Entweder ein Euro mit gemeinsamen Schulden und
einheitlichen Zinssitzen — oder ein Auseinandergehen in Freundschaft."®*

Und was passiert, wenn Italien lieber den leichten und bequemen Weg gehen mdchte —
anstatt den notwendigen, aber harten Reformkurs zu wahlen — und aus dem Euro aus-
tritt? Professor Hans-Werner Sinn gibt zu bedenken: ,Die Mehrheit der Bevdlkerung will
Umfragen zufolge die Wahrungsunion verlassen — das gilt auch fir die meisten Parteien.
Zu halten ware das groBe Italien dann nur mit sehr hohen Transfers, die jedoch inner-
halb der Eurozone anders als im Fall Griechenland kaum zu verkraften wéren."®

' Jens Weidmann, Prisident der Deutschen Bundesbank, in seiner Rede beim Hauptstadtempfang der Deutschen

Bundesbank in Berlin am 29. Mai 2017. Abgedruckt in: Deutsche Bundesbank, Ausziige aus Presseartikeln vom
31. Mai 2017, Seite 3 - 6. Weidmann spricht sich in dieser Rede auch vehement gegen die von den Siidldndern ge-
forderte gemeinsame europdische Haftung fiir die von einzelnen Léndern aufgenommenen Staatsschulden aus:
,,Konkret besteht die Gefahr, dass Gemeinschaftshaftung den ohnehin bestehenden Verschuldungsanreiz der Euro-
Léander noch verstérkt.

Frankfurter Aligemeine Zeitung vom 11. Januar 2018, Seite 1.

Siehe vorherige Fulinote.

Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 13. Januar 2018, Seite 14. Aufsehen erregte Minenna im Jahr 2017 als Mit-
autor einer Studie des renommierten Finanzhauses Mediobanca, in dem Kosten und Nutzen eines Ausstiegs aus
dem Euro untersucht wurden. Auffallend war insbesondere die Schlussfolgerung, dass ein Ausscheiden Italiens aus
dem Euro in Zukunft immer héhere Kosten verursachen wiirde. Noch deutlicher wurde Minenna in der Uberschrift
seines Gastkommentars im Wall Street Journal Europe: ,,Fiir Italien wird die Zeit knapp, den Euro zu verlassen.*
Finanz und Wirtschaft vom 23. August 2017, Seite 18. In dem Interview ,,Deutschland wére nur noch Zahlmeister*
spricht sich Sinn auch filir temporire Austritte aus dem Euro-Raum aus: ,,Um eine Volkswirtschaft wie Griechen-
land wieder wettbewerbsfiahig zu machen, muss sie voriibergehend den Euro verlassen kdnnen. Mit einer eigenen,
sich kriftig abwertenden Wihrung hat das Land die Chance, international wettbewerbsfdhig zu werden — mit der
Option, dass es nach der Genesung in den Euroraum zuriickkehren kann. Dies Schauble’sche Idee von 2015 aufzu-
greifen, dient der Eurozone mehr, als diese Lander endlos zu finanzieren und damit eine destabilisierende Trans-
ferunion in Kauf zu nehmen.*
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,In Italien tendiert man dazu zu denken, dass die Probleme von aufen kommen, aus Eu-
ropa."® Statt endlich dringend notwendige wirtschaftliche Reformen anzugehen und den
groBen Schuldenberg abzutragen, hauft der italienische Staat immer héhere Schulden
auf. Die absoluten Schulden liegen mit 2.300 Milliarden Euro®” inzwischen héher als die-
jenigen des wirtschaftlich doppelt so starken Deutschlands und markieren ein neues Re-
kordhoch. Auch relativ gesehen ist der Schuldenstand in Italien mit 133 Prozent des Brut-
toinlandsprodukts auBerordentlich hoch.® Durch die hohe Schuldenquote steht die
Schuldentragfahigkeit Italiens mehr infrage als die anderer Eurolander.%® Und weil sich
zunehmend auch Banken von italienischen Staatsanleihen trennen, warnt Francesco For-
te. ,Es hat bereits eine Flucht weg von italienischen Staatsanleihen gegeben, die zu ei-
nem Dominoeffekt fiir den Rest der 6ffentlichen Verschuldung fiihren kénnte."”° Friedrich
von Metzler vom Bankhaus Metzler sieht daher in Italien eine Gefahr flir den Euro: ,Ita-
lien ist die Achillesferse Europas.” Und weiter: ,Wenn das Thema Euro-Krise wieder
akut wird, dann wird Italien wohl der Ausldser sein."’* Die Frankfurter Allgemeine Zei-
tung erg'a;gzt: Ltalien ist auf dem Weg, zum europaischen Krisenland des Jahres 2018 zu
werden."

Wenn man bedenkt, wie stark die Zinsen flr italienische Staatsanleihen seit dem Euro-
Beitritt Italiens gesunken sind, und wie viel der italienische Staat durch den Wechsel von
hochverzinslichen Anleihen in italienischer Lira in nur noch minimal verzinsliche Anleihen
in Euro an zu zahlenden Zinsen gespart hat, dann ist der permanente Anstieg der italieni-
schen Staatsschulden vdllig unverstandlich. Und so sagt Ofmar Issing vollig zu Recht:
.Italien hat die Chance nicht genutzt. Das Land hat zig Milliarden an Zinsen gespart,
ohne den Spielraum zu nutzen."”® Nach Berechnungen der Deutschen Bundesbank profi-
tierte Italien allein in den vergangenen neun Jahren von Einsparungen bei den Zins-
ausgaben in Héhe von etwa 10,5 Prozent des Bruttoinlandsproduktes.”

5 Lorenzo Bini Smaghi in dem Interview ,,Eine Gefahr fiir den Aufschwung® im Handelsblatt vom 22. August 2017,

Seite 29. Der italienische Wirtschaftswissenschaftler war von 2005 bis 2011 Mitglied des Direktoriums der Euro-
pdischen Zentralbank. Er stellt die Frage: ,,Gibt es eine Zukunft fiir Italien aulerhalb Europas und ohne den Euro?*
Vgl. Handelsblatt vom 22. August 2017, Seite 28. Die Zahlenangaben stammen von der Banca d’Italia und bezie-
hen sich auf Juni 2017.

Siehe vorherige Fuinote. Zum Vergleich: nach den Maastricht-Kriterien darf die prozentuale Verschuldung nicht
mehr als 60 Prozent betragen.

% Vgl. Handelsblatt vom 22. August 2017, Seite 28. In dem Artikel ,,Der italienische Drahtseilakt“ (Seite 28 - 29)
wird ausfiihrlich das Risiko fiir Italien beleuchtet, wenn EZB-Chef Mario Draghi die Anleihekdufe herunterfahrt.
Denn dann werden die Risikoaufschlédge italienischer Staatspapiere deutlich steigen, so die Schlussfolgerung.
Handelsblatt vom 22. August 2017, Seite 29. Forte ist ehemaliger italienischer Finanzminister. Allein im Ju-
ni 2017 verkauften Banken mit 20 Milliarden Euro so viele italienische Staatsanleihen wie noch nie.

Friedrich von Metzler und sein personlich haftender Gesellschafter Emmerich Miiller im Interview mit dem Han-
delsblatt vom 10. Januar 2018, Seite 28 - 29, hier Seite 29.

Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 8. Juli 2017, Seite 21.

Otmar Issing in dem Interview ,,.Die Euro-Krise ist noch nicht vorbei® mit der WirtschaftsWoche vom 28. Juli 2017
auf den Seiten 62 - 65, hier Seite 63. Hervorhebung durch Schmitz & Partner. Issing war von 1998 bis 2006 Chef-
volkswirt und Mitglied im Direktorium der Europdischen Zentralbank. Er befiirwortet in dem Interview auch einen
tempordren Austritt von Griechenland aus dem Euro: ,,Staaten wie Griechenland téte ein Sabbatical auf3erhalb der
Wiéhrungsunion gut.“ (Seite 63)

™ Vgl. Handelsblatt vom 25. Juli 2017, Seite 31.
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Seit vielen Jahren ist Italien ein Paradebeispiel fir mangelnden Reformwillen und nicht
vorhandene Reformfihigkeit.”> Unter dem schiitzenden Schirm der Europaischen Zentral-
bank hat das Land seine Probleme immer nur vor sich hergeschoben, anstatt sie anzu-
packen. Alle Regierungen der letzten Zeit (Berlusconi, Monti, Letta, Renzi und Gentiloni)
haben in ihren Budgetplanen das Wirtschaftswachstum systematisch Uberschatzt und
einen deutlich héheren Rlickgang im Haushaltsdefizit prognostiziert, als er am Ende er-
reicht worden ist. Das Ziel, das Defizit gegen null zu senken, ist immer wieder hinausge-
schoben worden. Die Staatsausgaben waren permanent hoher als von der jeweiligen Re-
gierung veranschlagt. Und obwohl alle Regierungen eine Verringerung der Schuldenquote
in Aussicht gestellt haben, ist diese bis heute nur gestiegen. Die untere Halfte der fol-
genden Grafik veranschaulicht dies sehr schon:

Italien in den letzten zehn Jahren

Geringes Wirtschaftswachstum, Verdnderung des BIP. in % % Prognose der Regiernung

-4
-5
_E

2007 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
Die Schuldenquote steigt konstant, Schulden im Verhdltnis zum BIP = Prognose der Regierung
150

120 " B B B B

-
"
-

mm

7,

7
7

7

:
&
=
|
b3
W
=
-t
o
@
=
=
e ]
w

=
i)
P
a
=
[
-
=

QUELLE: ESTAT

Quelle: Neue Ziircher Zeitung vom 7. Dezember 2017, Seite 29

Inzwischen liegt die Gesamtverschuldung Italiens bei knapp 2.300 Milliarden Euro, was
rund 132 Prozent des Bruttoinlandprodukts entspricht.” Und das ist nicht das einzige

7 Vgl. im Folgenden Neue Ziircher Zeitung vom 7. Dezember 2017, Seite 29.
% Siehe Neue Ziircher Zeitung vom 7. Dezember 2017, Seite 29.
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Problem Italiens: ,Nach Schatzung des Internationalen Wahrungsfonds sind 18 Prozent
der Kredite italienischer Banken notleidend. Das entspricht 85 Prozent ihres Eigenkapi-
tals! Am sinnvollsten ware es, die Banken zu zwingen, weniger an die Eigner auszuschiit-
ten, also Eigenkapital durch Thesaurierung zu bilden. Aber man wartet jetzt lieber auf die
Bankenunion — um die Verluste umlegen zu kénnen."””

Genau diese zerstorerische Grundhaltung der Politiker Stideuropas, dass Deutschland fiir
die Versaumnisse und den Unwillen der Sidlander zahlen soll, lasst uns von Schmitz &
Partner an der Werthaltigkeit des Euro zweifeln. Fiir den langfristigen Kaufkraft-
erhalt ist der Euro dank unfahiger Politiker nicht geeignet. Denn es gilt nach wie
vor: ,Die Eurozone ist kein ,riistiges Schiff', das falsch gesteuert wurde, sie ist ein seeun-
tiichtiges FloB, das in einen Sturm geriet."’®

,Das verfehlte, allein politisch motivierte Experiment Euro hat nachdriicklich bewiesen,
dass eine Wahrung fur 19 Volkswirtschaften mit vollig verschiedenen Wirtschaftsstruktu-
ren und unterschiedlichen &konomischen Rahmendaten nicht funktionieren kann.“”®
~Samtliche Wahrungsunionen der Geschichte sind gescheitert. Warum das ausgerechnet
bei einer Wahrungsunion von 19 unterschiedlich wirtschaftlich starken, europaischen
Staaten anders sein sollte, das konnte uns bis heute niemand einleuchtend erkléren."°

Es ist ja nicht von der Hand zu weisen: ,Die Wahrungsunion leidet seit ihrer Griindung
unter so schweren Konstruktionsfehlern, dass sie auf Dauer nicht Uberlebensfahig ist. Da
weitreichende Reformen nicht absehbar sind, ist das Scheitern des Euro nur eine Frage
der Zeit."8! Und dann wird es richtig teuer — und zwar fiir Deutschland! ,Wenn aber diese
Wahrung scheitert, dann wird es sich erweisen, dass die Bundesrepublik Deutschland der
groBte Hedgefonds der Welt ist und dass seine Wette, um nicht zu sagen seine Zockerei,
nicht aufgehen wird."®? ,Diese Wette lautet: Der Euro bleibt.*®* Und als Konsequenz be-
deutet das: ,Die Staatsschuld wird sich tiber Nacht verdoppeln."®*

77
78

Hans-Werner Sinn im Interview mit der WirtschafisWoche vom 17. November 2017, Seite 64 - 66, hier Seite 66.
Johannes Becker | Clemens Fuest: Der Odysseus-Komplex — Ein pragmatischer Vorschlag zur Losung der Euro-
krise, Carl Hanser Verlag, Miinchen 2017, Seite 13.

Gétz W. Werner | Matthias Weik | Marc Friedrich: Sonst knallt’s. Warum wir Wirtschaft und Politik radikal neu
denken miissen, Bastei Liibbe Verlag, Kéln 2017, Seite 150.

Siehe vorherige Fuflnote, Seite 151. Die Autoren begriinden ihre Skepsis zur Zukunft des Euro an anderer Stelle:
,,Das unsere , Wéahrungshiiter® ins Geschift mit Staatsschulden eingestiegen sind, war eine politische Entscheidung,
keine geldpolitische. Ohne diesen Schritt wire der Euro — und mit ihm die meisten Volkswirtschaften Europas —
schon vor Jahren implodiert. Derzeit betreiben wir Insolvenzverschleppung, womit die Implosion lediglich in die
Zukunft verschoben wird. Fakt ist: Noch nie wurde eine Krise durch Gelddrucken nachhaltig gelost.“ (Seite 137)
Nicolaus Heinen | Jan Mallien / Florian Toncar: Alles auf Anfang. Warum der Euro scheitert — und wie ein Neu-
start gelingt, Campus Verlag, Frankfurt am Main 2017, Seite 57. Die schlechten Zukunftsperspektiven fiir den Eu-
ro begriinden die Autoren unterem anderem auch damit, dass ,,die gegenwartige Struktur der Wahrungsunion Re-
gierungen geradezu einlddt, ihre innenpolitischen Probleme auf die Gemeinschaft abzuwélzen und zu verlangen,
dass diese dafiir zahlt. Die Fliehkréfte in der Eurozone nehmen deshalb immer weiter zu.“ (Seite 205)

Markus Krall: Der Draghi-Crash — Warum und die entfesselte Geldpolitik in die finanzielle Katastrophe fiihrt,
FinanzBuch Verlag, Miinchen 2017, Seite 164.

Siehe vorherige FuBinote, Seite 165.

Siehe vorherige FuBinote.
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Quelle: Handelsblatt vom 10. - 12. Februar 2017, Seite 15

Wir von Schmitz & Partner werden daher 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 hal-
ten. Im Schmitz & Partner Global Defensiv Fonds betrug der Euroanteil zum Ende des
Jahres 2017 nur noch 11 Prozent. Im Gegenzug wurde der Wahrungsanteil im Schweizer
Franken im vergangenen Jahr erneut angehoben und lag Ende 2017 bei inzwischen 65
Prozent. Temporar gegenlaufige Entwicklungen — wie zuletzt im Jahr 2017 — bringen uns
dabei nicht von unseren argumentativ gut belegbaren Einschatzungen ab.

Ganz im Gegenteil: solange weiterhin egoistische, unfahige und verantwortungslose Poli-
tiker die Geschicke des Euro bestimmen, werden wir jede Starke des Euro dazu nutzen,
die Euro-Positionen zu reduzieren und die aktuell glinstig zu erwerbenden Wahrungen
wie Schweizer Franken und norwegische Krone aufstocken.

34



@ SCHMITZ &CIE.

Individuelle Fondsberatung

4.4 Der weltweite Schuldenberg wachst weiter

Obwohl seit rund 30 Jahren die Zinsen sinken, steigt die Verschuldung der Welt immer
weiter. Die folgende Grafik zeigt eindrucksvoll, wie deutlich die beiden Trends — sinkende
Zinsen und trotzdem steigende Schulden — gegeneinander laufen:

Seit 30 Jahren steigt die Verschuldung an, wahrend die Zinsen sinken
I Globale Verschuldung (6ffentlich und privat, exkl. Finanzinstitute), in % des BIP (rechte Skala)'
B Langfristige indexierte Anleihen-Rendite, in %?

B 275
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Quelle: Neue Zircher Zeitung vom 26. Juni 2017, Seite 19

Dabei ware das Gegenteil moglich und auch zu erwarten: Unternehmen und vor allem
Staaten (!) hatten die gesunkene finanzielle Belastung durch niedrigere Zinszahlungen
zum Abbau ihrer Schulden nutzen kénnen — eingetreten ist stattdessen das Gegenteil:
die Schulden sind gestiegen!

Die Deutsche Bundesbank moniert daher zu Recht die mangelnde finanzielle Disziplin der
Staaten und besonders, dass ,die fiskalische Konsolidierung ... in den vergangenen Jah-

ren eingestellt wurde®.®

Rechnet man die in der oben abgebildeten Grafik die fehlenden Schulden der Kreditinsti-
tute noch mit hinein, dann hat sich in den vergangenen 20 Jahren die globale Schulden-
last fast vervierfacht. Nach Angaben des Weltbankenverbandes, dem Institute of Interna-

8 Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitdtsbericht 2017, 24. November 2017, Seite 30.
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tional Finance, liegt die Gesamtverschuldung zum Ende des dritten Quartals 2017 bei
unvorstellbaren 233.000 Milliarden Dollar. Allein zwischen Januar und Ende September
2017 sind die Schulden um 16.500 Milliarden Dollar gestiegen.®

Die Schuldenlast der Welt
NI B 1997
Verschuldung in Billionen Dollar Schulden nach Sektoren B 2007
Industrielander in Billionen Dollar B 2017
68 -
199 58
7 53
Schwellenldnder 2006 ” 44
33 34
22
19 4 15
61 Unternehmen  Staaten Banken Private
Quelle: IIF (Angaben 2017: 3. Quartal) FAZ.-Grafik Niebel

Quelle: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 6. Januar 2018, Seite 29

Dabei zeigt der rechte Teil der obigen Grafik, dass der starkste prozentuale Anstieg der
Schulden in den vergangenen 20 Jahren neben den Banken die Staaten zu verzeichnen
haben. Und damit genau der Sektor, der im Gegensatz zu Unternehmen, Banken oder
auch Privathaushalten in der Regel Uber keine entsprechenden Vermdégenspositionen als
Gegenpol zu den Schulden verfligt.

Angesichts dieser erschreckenden Zahlen sollte sich ein Sparer in verzinslichen Wertpa-
pieren immer vor Augen halten, dass die Schulden des einen immer die Forderungen des
anderen sind. Oder anderes formuliert: eine Uberschuldung von Staaten kann zu unvor-
hergesehenen Kreditausfallen fliihren und damit das Vermdgen der Sparer vernichten. Die
Beispiele Griechenland, Zypern oder auch Argentinien haben dies in den letzten Jahren
deutlich gemacht.

Dennoch gibt es immer wieder die Anleger, die Staatsschulden mit eingebauten und ga-
rantierten (!) Realverlusten (negative Realzinsen) fur sicherer halten als eine langfristige
Anlage in Aktien oder Aktienfonds. Warum eigentlich?

% Vgl. zu den Zahlenangaben Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 6. Januar 2018, Seite 29.

36



@ SCHMITZ &CIE.

Individuelle Fondsberatung

4.5 Immobilieninvestments

In letzter Zeit haben wir bei der Schmitz & Cie. GmbH und auch bei der Schmitz & Part-
ner AG haufig Gesprache mit Kunden geflihrt, die aus Angst vor Kursriickgangen an den
internationalen Aktienmarkten ihre gut laufenden Aktienfonds oder ihre rentablen Unter-
nehmensbeteiligungen aus ihren Wertpapierdepots verkaufen und stattdessen Immo-
bilien erwerben wollen. Auf unsere erstaunte Frage, aus welcher Motivation heraus diese
Tauschidee denn entstanden ist, kommt immer wieder als Antwort, die Aktienmarkte sei-
en vollig Uberbewertet, der nachste Borsencrash komme bestimmt schon bald und Im-
mobilien seien im Vergleich dazu eine sichere Sache. Ja, wenn das so ist!

Aus unserer Sicht verhalt es sich allerdings genau anders herum, Aktienfonds oder Aktien
sind immer noch kaufenswert, Bérseneinbriiche hatten wir in der Vergangenheit immer
wieder — und trotzdem werden die Aktienkurse auch in Zukunft standig neue historische
Hochststande erreichen.

Stattdessen sind Immobilien iiberbewertet und gefahrlich: So warnt die Deutsche
Bundesbank inzwischen vor den hohen Immobilienpreisen und ,geht von einer Ubertrei-
bung der Preise in den Stadten um 15 bis 30 Prozent aus".?” Und in ihrem Finanzstabili-
tatsbericht 2017 schreibt sie in dem Kapitel ,Die Risikolage im deutschen Finanzsystem":

,Zu einem Aufbau von Risiken kénnte es auch im Wohnimmobiliensektor kommen."“&®

Nach Einschatzung der Schweizer GroBbank UBS hat das stark gestiegene Preisniveau bei
Immobilien in vielen Stadten zu deutlichen Uberbewertungen gefiihrt, in einigen bestehe
sogar ,Blasengefahr®. Das geht aus dem ,Global Real Estate Bubble Index™ hervor, den
das Kreditinstitut einmal im Jahr fir wichtige GroBstadte aus aller Welt verdéffentlicht.

Von den deutschen Stadten steht Minchen besonders weit oben, die UBS bescheinigt der
Stadt ein ,Blasenrisiko“®, und die WirtschaftsWoche zitiert die Studie mit den Worten,
dass Miinchen zu den drei Stadten ,mit der weltweit groBten Preisiibertrei-
bung am Immobilienmarkt" gehort.*® Und das €uro Magazin konkretisiert: ,Die Preis-
iibertreibung in Miinchen betrégt 75 Prozent.""!

8 R rankfurter Allgemeine Zeitung vom 30. November 2017, Seite 23. In dem Artikel ,,Bundesbank sieht iibertrieben

hohe Immobilienpreise” weist der Autor Philip Plickert darauf hin, dass die Ubertreibung weiter zunehme und es
inzwischen kaum noch einen Landkreis ohne gewisse Preistibertreibungen gebe.

8 Deutsche Bundesbank, Finanzstabilititsbericht 2017, Seite 41 - 64, hier Seite 41.

¥ Vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 30. September 2017, Seite 30.

% WirtschaftsWoche vom 6. Oktober 2017, Seite 74. Die Zeitschrift schreibt mit kritischem Blick auf die zukiinftige
Preisentwicklung am Immobilienmarkt vom ,,realen Wahnsinn am deutschen Hausermarkt®.

*' €uro 05/2017, Seite 135.
Das Handelsblatt vom 30. Juni 2017 ergénzt in dem Artikel ,,Ende des Steigflugs* (Seite 38 - 51): ,,Noch immer
klettern die Immobilienpreise in den deutschen Stidten. Doch zumindest fiir Berlin und Miinchen ist ein Ende des
Booms in Sicht. Wer jetzt noch kauft, muss aufpassen, dass er keine bose Uberraschung erlebt.” (Seite 39) Fett-
druck im Original.
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Besonders besorgniserregend sind in diesem Zusammenhang nicht die absoluten Preise
der Immobilien, sondern die relativen Preise im Vergleich zu Jahreseinkommen, Jah-
resmieten und @hnlichem. Samtliche Gber Jahrzehnte in konstanten Bandbreiten liegende
Multiplikatoren (zum Beispiel der Kaufpreis eines Mietshauses ergibt sich aus dem zehn-
bis zwanzigfachen der erzielbaren Jahresmiete) sind véllig aus dem Ruder gelaufen.

Die linke Seite der folgenden Grafik zeigt auf einen Blick, dass nur Toronto und Stock-
holm weltweit einen noch starker Uberbewerteten Immobilienmarkt aufweisen als Min-

chen.

Auf dem rechten Teil der folgenden Grafik erkennt man, wie deutlich sich sowohl die
Immobilien- als auch die Mietpreise vom Einkommen der Kdufer und der Mieter in den
sechs groBten Stadten in Deutschland entfernt haben:

Der Immobilienmarkt erhitzt sich
Wohnimmobilien in ausgewahiten GroBstadten

B Blasenrisiko (Index mehr als 1,5)
Uberbewertet (Index 0,5 bis 1,5)

Toronto +2,12
Stockholm +2,01
Miinchen +1,92
Vancouver
Sydney +1,80
London
Hongkong
Amsterdam +1,59

Paris +1,31

San Francisco +1,26

Los Angeles +1,13

Ziirich +1,08

Frankfurt +0,92

Quelle: UBS FAL -Geafik Wakter
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Quelle: AB daily vom 31. Mai 2017, Seite 1
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Die einzige europaische Stadt, die im linken Teil der oberen Grafik mit einem noch ho6-
heren Blasenrisiko als Miinchen eingestuft worden ist, Stockholm namlich, gerat bereits
unter Preisdruck: Die Preise flir Wohnungen in der Hauptstadt Schwedens rutschen um
neun Prozent.”> Andere Quellen berichten, dass ,die [Immobilien]Preise in Stockholm
seit Sommer um 10 bis 15 Prozent nachgegeben" haben.”* Der groBte Riickgang seit
der Finanzkrise im Jahr 2008!

In einem Interview Uber ,renditelose Risiken am Miinchener Immobilienmarkt"
auBert sich Dr. Jobst Kayser-Eichberg, Aufsichtsratsvorsitzender der Sedimayr Grund
und Immobilien KGaA zu diesem Punkt kritisch: ,Wobei ich immer schmunzeln muss,
wenn sich die Leute Uber Negativzinsen bei den Banken empdren. Denn auch bei eini-
gen Wohnimmobilien in Miinchen haben Sie de facto bereits Negativrenditen. Bestdnde
werden Ihnen hier teilweise zum 85-Fachen der Kaltmiete angeboten, das ist eine Ren-
dite von etwas mehr als 1 %. Wenn Sie ehrlich zu sich selbst sind und Instandhaltungs-
ricklagen sowie Phasen des Leerstandes einkalkulieren, liegen Sie schnell bei einer ne-
gativen Rendite. In Minchen kann man daher eigentlich nichts mehr kaufen. Fir mich
ergibt das keinen Sinn. Wenn jemand ein bisschen schlau ist, mietet er an einem sol-
chen Markt."%*

Viele Anleger in offenen Immobilienfonds werden sich an die groBen Vermogensverluste
mit ihren angeblich so sicheren Immobilienanlagen erinnern, die sie seit der letzten Fi-
nanzkrise verkraften mussten. Zusammen gerechnet verloren Anleger 8,3 Milliar-
den Euro in der Immobilienkrise des Jahres 2008, da insgesamt 17 offene Im-
mobilienfonds zwangsweise ihre Objekte verkaufen mussten.® Diese sogenannten Pub-
likumsfonds waren nicht mehr in der Lage, ihre verkaufswilligen Anteilseigner auszuzah-
len und mussten daher ihre Immobilien unter Zeitdruck verkaufen. Selbst bis zum heu-
tigen Zeitpunkt konnten noch lange nicht alle offenen Immobilienfonds abgewickelt
werden, die in der Krise vor Uiber zehn Jahren geschlossen werden mussten. , Alle Fonds
in Abwicklung haben zuerst die guten Objekte verkauft und sitzen nun auf sogar in der
aktuellen Boomphase schwer zu vermarktenden Immobilien."* Dies zeigt ein wesent-
liches Risiko, das fir Anleger bei einer Investition in offene Immobilienfonds besteht.

92
93

Vgl. www.n-tv.de, 15. Januar 2018, 12.28 Uhr: Boom am Ende? Wohnungs-Preise in Stockholm brechen ein.
Neue Ziircher Zeitung vom 17. Januar 2018, Seite 34. Laut der Wirtschaftszeitung Dagens Industri sitzen
70 Prozent der schwedischen Immobilieneigentiimer auf Hypotheken mit variablem Zinssatz. Im Falle einer auch
nur bescheidenen Zinserhdhung konnten zehntausende Hauseigentiimer finanziell iiberfordert sein. Denn fast
50 Prozent der Haushalte mit Wohneigentum konnten sich laut der Publikation eine monatliche Erhdhung der Fi-
nanzierungskosten um mehr als umgerechnet 350 Schweizer Franken oder 300 Euro kaum leisten. Deshalb drohe
im schlechtesten Fall eine Verkaufswelle, die die Immobilienpreise noch viel weiter in den Keller fallen lie3e.
Smart Investor, Oktober 2017, Seite 18. In dem Interview sieht Kayser-Eichberg sowohl Gefahren bei den priva-
ten Immobilienkdufern als auch bei den institutionellen Investoren: ,,Es gibt durchaus Leute, die in den letzten
Jahren Objekte gekauft haben, die sie sich eigentlich nicht leisten konnen. Da diirfte es irgendwann krachen.*
Und weiter: ,,Schwierig werden konnte es auch fiir den einen oder anderen Bautrdger. Wenn Sie zu heutigen
Preisen Grundstiicke einkaufen, tragen sie schon ein erhebliches Risiko, ob sie die Wohnungen am Ende auch
tatsdchlich abverkaufen konnen. Kennen Sie einen Bautrdger aus den 60er- oder 70er-Jahren, der heute noch am
Markt ist? Es gibt keinen, denn die haben sich alle in Boomphasen tibernommen. Beide Zitate sind von Seite 19.
Vgl. Wikipedia, Stichwort: Offener Immobilienfonds.

Handelsblatt vom 20. - 22. Oktober 2017, Seite 39. Eine in dem Artikel zitierte Studie vom Fondsberatungshaus
Drescher & Cie. hat die Anteilspreise vom Jahresende 2007, als die Finanzkrise noch nicht absehbar war, mit
dem aktuellen Anteilspreis plus den Ausschiittungen aus den Verkdufen verglichen. So konnte man feststellen,
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Und noch ein weiteres Unterscheidungsmerkmal zwischen einer Aktienanlage und einer
Immobilienanlage gibt aktuell zu denken: Auf keinem anderen Markt wird so stark auf
Kredit spekuliert — oder auch investiert, wenn dieser Ausdruck besser gefdllt — wie am
Immobilienmarkt. Wer Aktien mit auch nur 50 Prozent Eigenkapital kauft, gilt als Hasar-
deur. Wer mit demselben Eigenkapitalanteil Immobilien erwirbt, hat eine solide und
konservative Finanzierung gewahlt. Wehe aber, die Kreditzinsen steigen wieder einmal.
Dann kommen die Immobilienpreise unter Druck, wahrend die Kreditsummen (durch
minimale Tilgungsraten nur wenig verdndert) stehen bleiben.’” Das Handelsblatt kon-
kretisiert diese Beflirchtung: ,,Wenn der Kapitalmarktzins in den nachsten beiden Jahren
(iber drei Prozent steigt, wird der deutsche Immobilienmarkt einbrechen.*®

X

Quelle: Handelsblatt 26. Juli 2017, Seite 27

Es gibt noch weitere kritische Uberlegungen zu einer Immobilienanlage: ,Eine massive
Gefahr flr die hiesigen Immobilienpreise dirften lediglich wenige Anleger auf dem
Schirm haben: Wahrend einige Investoren das Betongold vor allem als Krisenvorsorge

wie viel Geld durch die offenen Immobilienfonds ,,verbrannt* wurde. Die Wertverluste in diesen zehn Jahren rei-
chen am unteren Ende der Skala von 19,2 Prozent (CS Euroreal) und 25,4 Prozent (SEB Immoinvest) bis in den
oberen Bereich von 61,1 Prozent (Degi Europa) und 64 Prozent (THW Weltfonds). Alle anderen bekannten offe-
nen Immobilienfonds, wie zum Beispiel Kanam Grundinvest, Axa Immoselect oder Morgan Stanley P2 Value
liegen mit ihren Vermogensverlusten zwischen diesen Werten.

Vgl. zu diesen Ausfithrung den Artikel ,,Lage, Lage, Lage™ von Ralph Malisch im Smart Investor, Oktober 2017,
Seite 66. Der Autor setzt sich unter anderem kritisch mit dem Preisbestimmungsfaktor ,,Lage* auseinander:
,Praktisch jeder relevante Einflussfaktor fiir eine Immobilie kann sich im Zeitablauf &ndern: Gesellschaftssys-
teme, gesetzliche Rahmenbedingungen, Besteuerung, wirtschaftliche Leistungsfahigkeit von Regionen und Staa-
ten, Bevolkerungsdichte oder auch nur das jeweils angesagte Viertel. Manchmal geniigt schon ein einziger Nach-
bar, um den gefiihlten Wert einer Immobilie auf null sinken zu lassen.*

% Handelsblatt vom 18. April 2017, Seite 28.
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gekauft haben, kénnte sich dies im Fall der Falle vollig anders darstellen. Bricht der Eu-
ro auseinander, durften sich die Inhaber kreditfinanzierter Immobilien in Deutschland
mit Themen wie arbeitslosen und zahlungsunfdhigen Mietern, prolongationsunwilligen
Hypothekenbanken sowie depressionsbedingt implodierenden Immobilienpreisen
konfrontiert sehen.

Zu allem Uberfluss kénnte der Staat durch einen Lastenausgleich Teile der verbleiben-
den Vermdgenswerte an sich reiBen. Kommt es dagegen zu einer groB angelegten In-
flation durch eine Fortsetzung der Eurorettung, kénnten Immobilienbesitzer zunachst zu
den Gewinnern zahlen. Auch dies durfte mittelfristig jedoch massive Eingriffe bei den
Mieten und den Eigentumsverhéltnissen zur Folge haben."*

An unserer schon mehrfach an dieser Stelle gedauBerten und vielfach begriindeten Aus-
sage, dass eine Anlage in Aktienfonds und Aktien einer Immobilieninvestition deutlich
Uberlegen ist, andert sich somit nichts!

4.6 Investmentsteuerreformgesetz

Seit dem 1. Januar 2018 hat sich die Besteuerung der Anlage in Investmentfonds in
Deutschland gedndert. Mit dem Investmentsteuerreformgesetz wird die Besteuerung
von Ertrdgen aus Investmentfonds grundlegend neu geregelt.!® Neben der europa-
rechtlich erforderlichen Gleichstellung von in- und auslandischen Investmentfonds soll
eine Vereinfachung der Besteuerung von Publikumsfonds auf Anlegerebene erreicht
werden.

Zukuinftig wird grundsatzlich nicht mehr unterschieden, ob es sich um einen in- oder
auslandischen Investmentfonds handelt. Ebenso gibt es keine abweichende Handha-
bung bei der Besteuerung von thesaurierenden oder ausschiittenden Fonds.

Bisher waren die inlandischen Ertrage eines Fonds grundsatzlich steuerfrei, denn die
Besteuerung erfolgte erst auf der Ebene des Anlegers. Ab Jahresanfang werden die Er-
trage auf der Fondsebene besteuert (intransparente Besteuerung). Zur Vermeidung ei-
ner Doppelbelastung von Investmentfonds auf der einen Seite und Fondsanleger auf
der anderen Seite bleiben Teile der fiktiven laufenden Versteuerung (sogenannte Vor-
abpauschale) und auch des VerduBerungsgewinns von der Abgeltungsteuer verschont
(Teilfreistellung).

Der Bestandsschutz fir Alt-Anteile von Fonds, die vor der Einflihrung der Abgeltung-
steuer am 1. Januar 2008 gekauft worden sind, fallt weg. Damit ist eine steuerfreie
VerdauBerung von Investmentfondsanteilen seit Anfang des Jahres 2018 nicht mehr

9 Smart Investor, Oktober 2017, Seite 8. Hervorhebung durch Schmitz & Cie. Der Autor Christoph Karl schreibt in
seinem Fazit zu der Titelstory iiber Immobilien (,,Blase oder Blaschen?): ,,Im Krisenfall diirfte das Betongold
vermutlich deutlich weniger sicher sein als von vielen geglaubt.*

1% Siche im Folgenden die Verdffentlichung des Gesetzestextes im Bundesgesetzblatt am 26. Juli 2016 (BGBI. I
2016, S. 1730 - 1756).
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moglich. Steuerpflichtig wird zukiinftig die Wertsteigerung der Alt-Anteile, die nach dem
1. Januar 2018 bis zum Zeitpunkt der VerduBerung erzielt wird — wann immer das dann
auch ist. ,Das beweist einmal mehr: Wer auf den Staat vertraut, ist bald verlassen —
auch 1L(l)l?d gerade, wenn es um eine so wichtige Sache wie die Altersversorgung
geht."

Technisch betrachtet wurde zum 31. Dezember 2017 durch die Depotbank, bei der die
Investmentfonds verwahrt werden, ein Verkauf der Alt-Anteile fingiert. Die alten
Fondsanteile wurden dann sofort wieder mit dem VerduBerungspreis als neuem fiktivem
Kaufpreis eingebucht. Der hierdurch eventuell realisierte Kursgewinn bleibt steuerfrei.
Somit sind die Jahresanfangspreise die neuen Kaufpreise der Fondsanteile. Steuerpflich-
tig wird in Zukunft die Wertsteigerung der Anteile, die sich aus dem hoéheren Verkaufs-
preis im Vergleich zu dem niedrigeren fiktiven Kaufpreis zum Jahresanfang 2018 ergibt.
Die eventuellen zukiinftigen VerdauBerungsgewinne der Fondsanteile bleiben bis zu ei-
nem Betrag von insgesamt 100.000 Euro steuerfrei. Dieser Freibetrag gilt somit flir
Wertsteigerungen ab dem 1. Januar 2018 und nur fir Investmentfondsanteile, die vor
dem 1. Januar 2009 angeschafft worden sind. Der Freibetrag ist personenbezogen, zeit-
lich unbefristet und muss im Rahmen der Steuerveranlagung beantragt werden.

Die Versteuerung auf der Fondsebene erfolgt anhand einer sogenannten Vorabpauscha-
le. Diese soll als (fiktiver) Ertrag beim Anleger mindestens pro Jahr versteuert werden,
um eine zeitlich unbeschrankte Stundungsmdglichkeit zu vermeiden. Flr den Fall, dass
der Investmentfonds keine oder nur eine geringe Ausschittung vornimmt, wird der An-
leger mit der Vorabpauschale besteuert. Wirtschaftlich betrachtet stellt die Vorabpau-
schale eine vorweggenommene Besteuerung zukiinftiger Wertsteigerungen dar.

Ohne die Einflihrung der Vorabpauschale kénnten Investmentfonds ansonsten als Steu-
erstundungsmodelle genutzt werden. Wahrend ein Steuerpflichtiger, der direkt in Aktien
oder verzinsliche Wertpapiere investiert, jedes Jahr die ihm zuflieBenden Dividenden,
oder Zinsen versteuern muss, kdnnte man mithilfe von Investmentfonds die Besteue-
rung zeitlich unbegrenzt vermeiden. Es ware zu erwarten, dass manche Steuerpflichtige
ihren eigenen Investmentfonds auflegen, nur um diesen steuersparenden Effekt zu er-
zielen. Durch die Vorabpauschale wird diese Steuervermeidungsmdglichkeit ausge-
schlossen.

Bei der Vorabpauschale ermittelt die depotfiihrende Stelle den Basisertrag, der sich aus
dem Wert der Fondsanteile zum Jahresbeginn multipliziert mit 70 Prozent des Basis-
zins'® fiir das jeweilige Jahr ergibt. Ist diese Pauschale geringer als die tatsdchliche

Y Thorsten Schulte: Kontrollverlust — Wer uns bedroht und wie wir uns schiitzen, 4. Auflage September 2017,
Kopp Verlag, Rottenburg 2017, Seite 147. Der Autor beschreibt in seinem Kapitel 8.3 ,,Die Fonds-Liige*, dass
den Biirgern zwar immer wieder die private Vorsorge ans Herz gelegt wird, der Staat aber anschlie3end die Spa-
rer systematisch tiber den Tisch zieht: ,,Zunédchst wurde das Steuerprivileg fiir Kapitallebensversicherungen ab-
geschafft, dann senkte die Bundesregierung den Sparerfreibetrag immer wieder bis auf jetzt 801 Euro, und ab
2018 werden sogar Gewinne mit alten Fonds steuerpflichtig.*

192 Der Basiszins orientiert sich an deutschen Staatsanleihen mit Restlaufzeiten von 15 Jahren. Er wird von der
Deutschen Bundesbank anhand der Zinsstrukturkurven am ersten Borsentag des Jahres errechnet.
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Wertsteigerung der Anteile zwischen Beginn und Ende des Jahres, dann ist maximal die
tatsachliche Wertsteigerung zugrunde zu legen.

Zur Kompensation der Steuermehrbelastung auf der Fondsebene wird bei einem in Ak-
tien anlegenden Investmentfonds eine Teilfreistellung auf die ermittelte Vorabpauschale
gewahrt. Dabei ist die Hohe der Vorabpauschale abhdngig von der Anlagestruktur des
Fonds. Sofern mindestens 51 Prozent des Fondsvermdgens dauerhaft in Aktien angelegt
werden, erhdlt der Anleger auf seine Ertrage eine steuerliche Teilfreistellung von 30
Prozent. Bei einem Aktienanteil von mindestens 25 Prozent des Fondsvermdgens blei-
ben 15 Prozent der Ausschittungen steuerfrei.

Beim Schmitz & Partner Global Offensiv Fonds ist ab 2018 eine Mindestaktienquote von
25 Prozent festgelegt, beim Schmitz & Partner Global Defensiv Fonds gibt es keine Min-
destaktienquote. Die Flexibilitdt in der Anlagestrategie zu erhalten und die Aktienquote
auch in kraftigen Baissephasen auf null herunterfahren zu kdnnen, erscheint uns von
Schmitz & Partner wichtiger zu sein als der doch sehr (iberschaubare Steuerspareffekt.
Wir erinnern in diesem Zusammenhang an die Zeit von der Auflage des Schmitz & Part-
ner Global Defensiv Fonds im Mai 2008 bis zum Marz 2009 — also mitten in der Finanz-
krise — als der Deutsche Aktienindex fast 50 Prozent verlor und der Schmitz & Partner
Global Defensiv Fonds ein leichtes Plus flir seine Anleger erwirtschaften konnte: dank
einer Aktienquote von null!

4.7 Trump-Effekt

Donald Trumps Wahlsieg im November 2016 stand nur wenige Stunden fest, da war flr
Paul Krugman das Schicksal der Weltwirtschaft schon besiegelt. , Trump wird eine welt-
weite Rezession bringen®, verkiindete der Wirtschaftsnobelpreistrager am Morgen nach
der Wahl Uber den Kurznachrichtendienst 7witter, wenige Tage spater legte er in seiner
Kolumne in der New York Times nach.'%

Ein gutes Jahr spater ist vom groBen Trump-Schock keine Rede mehr. Ganz im Gegen-
teil: Aus okonomischer Sicht hat das Jahr 2017 alle Erwartungen Ubertroffen. So
schreibt die Frankfurter Allgemeine Zeitung. ,Ein Jahr nach dem Wahlerfolg des Repub-
likaner sind die Wirtschaftsdaten der Vereinigten Staaten so gut wie nie in diesem Jahr-
hundert." Und weiter: ,Kritischen Geistern féllt es bis heute schwer, die unerwartete
Realitét zu akzeptieren. Seit Trump zum Prasidenten der Vereinigten Staaten
gewihlt wurde, geht die Post ab in der amerikanischen Wirtschaft."'** Die
Neue Zircher Zeitung erganzt: ,In seinem ersten Amtsjahr hat Donald Trump trotz dem
alltaglichen Chaos mehr bewirkt, als seine Kritiker erwartet hatten."!%°

' Vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 2. Januar 2018, Seite 15.

1% Beide Zitate stammen aus der Frankfurter Allgemeinen Zeitung vom 4. November 2017, Seite 19. Zwar stellt der
Artikel dar: ,,Kein Prisident in den letzten Jahren war in seiner ersten Amtszeit unpopulédrer als Donald Trump.*
Auf der anderen Seite erklért der Autor Winand von Petersdorff: ,,Beobachter haben unterschétzt, wie ldhmend
Unternehmer, Investoren und ganz normale Arbeiter die letzten Obama-Jahre empfunden haben miissen.*

195 Neue Ziircher Zeitung vom 20. Januar 2018, Seite 1.
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Tatsachlich gelingt Trump mit seiner Steuerreform ,der erste groBe steuerpolitische
Aufschlag seiner Amtszeit".!% Das Kernstiick ist eine Reform der Unternehmensteuern,
die die Ertragsteuern fir Firmen von 35 auf 21 Prozent senkt und die Sofortabschrei-
bung auf Investitionen erlaubt. Damit werden US-Konzerne ab 2018 massiv entlastet.
Und der Bundesverband der Deutschen Industrie (BDI) sorgt sich schon um die deut-
sche Wirtschaft: ,Aus deutscher Sicht sind die USA kiinftig Niedrigsteuerland."'%” Nach
Berechnungen des Verbandes der Chemischen Industrie ,liegt die nominale Steuerbe-
lastung in Deutschland kiinftig 22 Prozent héher als in den USA."'% Gleichzeitig wirbt
der BDI fir eine Steuersenkung in Deutschland, denn: ,Zukinftig wird es flr deutsche
Unternehmen erhebliche Anreize geben, Forschungs- und Entwicklungsabteilungen in
den USA aufzubauen,“%°

Und so trifft der folgende Cartoon, den das Handelsblatt im Frihjahr 2017 als Prognose
Uber den verpuffenden oder gar platzenden Trump-Effekt verdffentlicht hat, eben nicht

ZU:

"% Handelsblatt vom 21. Dezember 2017, Seite 6.

"7 Handelsblatt vom 21. Dezember 2017, Seite 6. In dem Artikel ,, Trumps groBter Erfolg® auf den Seiten 6 - 7 wird
neben den sehr positiven Folgen der Steuerreform fiir die amerikanische Wirtschaft und die amerikanischen Un-
ternehmen auch einen negativen Effekt hingewiesen: ,,Die Reform bléht die US-Staatsverschuldung im kom-
menden Jahrzehnt um 1,5 Billionen Dollar zusitzlich auf.“ (Seite 7)

"9 Handelsblatt vom 19. Januar 2018, Seite 1.

"9 Handelsblatt vom 21. Dezember 2017, Seite 6.
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Das Gegenteil stimmt, und so schreibt die Frankfurter Allgemeine Zeitung: ,,Die ameri-
kanische Steuerreform treibt die Kurse."''° Die Schlagzeilen und Uberschriften wie
,Trumps Reform, besser als ihr Ruf*!! oder , Trump entfacht Steuerwettbewerb"!*? oder
auch , Trumps Aufschwung"!*® tauchen immer haufiger in der Presse auf — und wie wir
von Schmitz & Cie. meinen: zu Recht!

Die kurz vor Weihnachten 2017 verabschiedete Steuerreform sorgt flir gute Stimmung
in den Flhrungsetagen der amerikanischen Konzerne. Viele Unternehmen wollen den
durch die Steuersenkungen vergréBerten Spielraum nutzen, um Loéhne zu erhéhen oder
in den Ausbau ihres Geschaftes zu investieren.!** Unter dem Strich wird die massive
Senkung der Unternehmenssteuern flir die US-Konzerne erhebliche positive Auswirkun-
gen haben. Die Gewinne der im Aktienindex Standard & Poor's 500 gelisteten Firmen
werden in diesem Jahr erstmals seit 2007 wieder zweistellig wachsen. !

Fir die nicht wenigen Gegner von Donald Trump wird es immer schwerer, die Fakten zu
verstecken. Die Vereinigten Staaten erleben einen kraftigen Aufschwung, und der Prasi-
dent tragt seinen Teil dazu bei. Zwei Drittel der Amerikaner sehen die US-Wirtschaft in
guter beziehungsweise in exzellenter Verfassung. Als Trump vor einem Jahr antrat, wa-
ren es 20 Prozentpunkte weniger.!*® Und die jiingsten Zahlen fiir die amerikanische
Wirtschaft bestatigen diese Sicht. Alle Zeichen deuten darauf hin, dass die Volkswirt-
schaft auch im vierten Quartal 2017 um mehr als drei Prozent gewachsen ist. Das wa-
ren drei aufeinanderfolgende Quartale mit einem Plus von mehr als drei Prozent. Das
gab es zuletzt in den Vereinigten Staaten im Jahr 2005.'"’

4.8 Bitcoin

Gerade noch rechtzeitig hat die Borse Dulsseldorf den Begriff ,,Bitcoin Boom™ zum Bor-
senunwort des Jahres erklart.!’® Rechtzeitig insofern, als jetzt der Boom vom anschlie-
Benden Crash in den Schatten gestellt zu werden droht.

" Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 18. Januar 2018, Seite 23. Der Artikel zitiert eine Darstellung der
Commerzbank, nach der Analysten fiir 26 der 30 Unternehmen im Dow Jones die Gewinnschatzungen hochge-
setzt haben, davon bei 13 Firmen um mehr als finf Prozent. Zu Redaktionsschluss dieses Investmentfonds-
Berichtes am 20. Januar 2018 stand der Dow Jones bei rund 26.000 Punkten. Zum Vergleich: bei der Wahl von
Donald Trump zum US-Présidenten im November 2016 lag der Dow Jones bei rund 18.000 Punkten — ein An-
stieg von liber 40 Prozent!

Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 21. Dezember 2017, Seite 17.

"2 Handelsblatt vom 29. Dezember 2017 - 1. Januar 2018, Seite 12.

"3 Erankfurter Allgemeine Zeitung vom 18. Januar 2018, Seite 15.

"4 Vgl. Neue Ziircher Zeitung vom 19. Januar 2018, Seite 1. Und auch die Aktionire werden durch die Steuer-
reform profitieren — durch hohere Dividenden oder durch Aktienriickkdufe. Viele Konzernchefs gehen davon
aus, dass sie im Jahr 2018 dank des niedrigeren Steuersatzes deutlich hohere Gewinne ausweisen kénnen.

Vgl. den Borsenbrief Das Beste aus 4 Welten vom 19. Januar 2018, Seite 7.

Vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 18. Januar 2018, Seite 15.

Siche vorherige FuBinote.

Vgl. Handelsblatt vom 17. Januar 2018, Seite 32. In dem Artikel ,,Das Ende der Kryptomagie* (Seite 32 -33)
wird auf zwei Aspekte hingewiesen, die in der Regel in der Endphase eines Booms zu beobachten hindeuten:
»-..sind inzwischen schon zahlreiche Leute auf Youtube oder per Twitter unterwegs, um angeblich heile Krypto-
Tipps zu verraten. Eine solche Inflation von Ratgebern ist immer ein Zeichen fiir iiberspannte Kurse.* ,,Ein wei-
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Anfang Januar 2017 stand der Bitcoin-Kurs noch bei unter 1.000 US-Dollar. In der
Woche vor Weihnachten 2017 kratzte er an der 20.000 US-Dollar Marke — ein
Jahresplus von fast 2.000 Prozent, bevor er in sich in den ersten Januartagen 2018 auf
unter 10.000 US-Dollar halbierte:

20.000,000 —

—+2000%

15.000,000 —
—+1500%

—+1154,3%

10.000,000 — —+1000%

L +500%
5.000,000

0,000

Feb Mrz Apr Mai Jun Tul Aug Sep Okt Nov Dez

Quelle: finanzen.net

Aber was ist Bitcoin Uberhaupt? Die Idee zu Bitcoin geht auf ein Paper von Satoshi
Nakamoto zurick, wobei bis heute nicht geklart ist, ob sich hinter diesem Pseudonym
eine einzelne Person oder eine Gruppe verbirgt.''® In dieser Arbeit wird Bitcoin als ein-
maliges und falschungssicheres internationales Zahlungsmittel beschrieben. Die Miinzen
werden dabei nicht physisch gepragt, sondern mit groBem Rechenaufwand digital her-
gestellt. Vergleichbar mit dem Abbau von Gold heit die Herstellung ,schirfen®, wobei
die Produktion einem festgesetzten Algorithmus folgt. Weil beim virtuellen Bitcoin eine
Verschllsselungstechnologie angewendet wird, spricht man auch von einer Kryptowah-
rung.

Mit dem unglaublichen Anstieg im Jahr 2017 ,zeigt die Digitalwahrung jedoch alle
Anzeichen einer klassischen Spekulationsblase. Kann man also davon ausgehen, dass

teres deutliches Signal fiir Uberhitzung ist das seit Kurzem zu beobachtende Phinomen, das obskure Firmen ih-
ren Aktien zu Kursspriingen verhelfen, indem sie einfach ,Blockchain® zu ihrem Namen addieren, also die Be-
zeichnung fiir die Technik hinter Bitcoins und den meisten anderen Kryptowahrungen.

"9 ygl. im Folgenden Neue Ziircher Zeitung vom 11. Januar 2018, Beilage Finanzjahr 2017/2018, Seite 11.
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die Bitcoin-Notierung friiher oder spater so rasant einbrechen wird, wie sie gestiegen
ist? Die kurze Antwort lautet Ja."'?°

Erste Anzeichen flr einen (tempordren oder dauerhaften?) Absturz der Kryptowahrun-
gen gibt es ab Mitte Januar 2018 zu beobachten. Und so lauten die Schlagzeilen
dementsprechend: ,Bitcoin stiirzt drastisch ab“,'*' ,Bitcoin-Kurs halbiert sich"'** oder
JAlle sclJz%enannten Digitalwahrungen verlieren dramatisch / Ist das der Anfang vom
Ende?

Kryptowahrungen im Abwartssog
Preise in US-Dollar je Wahrungseinheit
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HANDELSBLATT Gruellen: Bloomberg, Coinmarketcap.com

Quelle: Handelsblatt vom 18. Januar 2018, Seite 32

Wie geht es jetzt weiter mit den Kryptowahrungen? Zur Erinnerung: Bei Bitcoin & Co.
handelt es sich wie bei jeder staatlichen Wahrung um eine sogenannte ,Fiat-

120 Neue Ziircher Zeitung vom 11. Januar 2018, Beilage Finanzjahr 2017/2018, Seite 11.

"' Handelsblatt vom 18. Januar 2018, Seite 1.

"> Handelsblatt vom 18. Januar 2018, Seite 32.

'3 Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 18. Januar 2018, Seite 15. In dem Artikel werden die Tagesverinderungen
von drei der bekanntesten der inzwischen 1.400 (!) Kryptowdhrungen dargestellt: ,,Bitcoin minus 20 Prozent,
Ethereum minus 27 Prozent und Ripple minus 33 Prozent — und das sind nur die Verluste von den drei grof3ten
,Digitalwdhrungen® in den letzten 24 Stunden.*
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Wahrung®,'** also eine W&hrung ohne eigenen Wert. Im Gegensatz zu Gold oder Silber

gibt es fir Bitcoin keine industrielle Verwendung. Die verbrauchte Rechenleistung bei
der Bitcoin-Herstellung verpufft, ohne dass Wert generiert wird. Im Unterschied zu
Realwerten wie zum Beispiel Aktien oder Immobilien wirft Bitcoin keine Dividenden oder
Mieteinnahmen ab. Die einzige Erwartung der Bitcoin-Halter besteht darin, dass immer
neue Hochstwerte erklommen werden — und genau diese Hoffnung kénnte triigen!

In Bitcoin investieren sollte also nur ein Anleger, der eine solche Achterbahnfahrt mag
und der auch einen mdglichen Totalverlust verkraften kann:

e uAe

Quelle: Handelsblatt vom 17. Janué

£ P

2018, Seite 27

1

r

»Der langen Rede kurzer Sinn: Privatanleger sollten die Hande von Bitcoin lassen, wenn
die Erfahrung nicht tranenreich enden soll."'*® Kein Wunder, dass Investorenlegende

Warre/; Buffett Gberzeugt ist, ,dass es mit Kryptowdhrungen ein bdses Ende nehmen
wird." 1%

124 Der Begriff ,fiat” stammt aus dem Lateinischen und bedeutet ,,es werde®. Damit soll deutlich werden, dass staat-
liches Geld aus dem Nichts geschaffen wird — ohne einen inneren Wert, wie ihn zum Beispiel goldgedeckte Wih-
rungen aufweisen.

"% Neue Ziircher Zeitung vom 11. Januar 2018, Beilage Finanzjahr 2017/2018, Seite 11. In dem Artikel ,,Warum

Bitcoin nicht fiir die Geldanlage taugt™ wird unter anderem auch Eric Posner zitiert, Rechtsprofessor an der Uni-

versitit Chicago, der bei den Digitalwidhrungen von einem ,genialen Betrug®“ und vom einem ,,Schnellball-

system“ spricht — gewinnen wiirden nur die Produzenten und einige Fritheingeweihte.

WirtschaftsWoche vom 19. Januar 2018, Seite 21. In der Titelgeschichte ,,Die Zdhmung von Bitcoin und Co. —

Wie Regierung und Notenbanken den Hype um die Kryptowédhrungen bekdmpfen wollen — und was das fiir An-

leger bedeutet” (Seite 18 - 24) wird auch das Problem des riesigen Stromverbrauchs der Digitalwéhrungen darge-

stellt. ,,Laut Bitcoin Energy Cosumption Index verbrauchte der Bitcoin zuletzt 42 Terrawattstunden an einem

Tag — so viel wie ganz Neuseeland.* (Seite 23)
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Und dass genau das passieren wird, davon ist Wirtschaftsnobelpreistrager Professor
Robert Shiller iberzeugt. Er sagte in einem Fernsehinterview mit dem US-Sender CNBC
am 19. Januar 2018, dass der Bitcoin vermutlich ,total kollabieren® und am Ende in
Vergessenheit geraten werde. Der Boom der Kryptowahrung erinnere ihn an die letztlich
geplatzte Tulpenblase im Holland des 17. Jahrhunderts.'%’

Und der Verfasser dieser Investmentfonds-Berichte stellt sich beim Schreiben dieser
Zeilen gerade vor, was sein langjahriger Mentor André Kostolany wohl gesagt hatte,
wenn er zur weiteren Entwicklung der Digitalwdahrungen gefragt worden ware: ,Ich
warte auf das Ende!™

5. Ausblick auf das Investmentjahr 2018

Bei dem Versuch eines Ausblicks auf das Jahr 2018 denkt man sofort an die erneute
kraftige Ausweitung der Staatsanleihekdaufe durch die Europidische Zentral-
bank. Gegen die Einwande der Deutschen Bundesbank hat der Rat der EZB Ende Okto-
ber 2017 eine Verlangerung des umstrittenen Anleihekaufprogramms beschlossen. Die
Europaische Zentralbank hat mit ihrer ,Notenbank-Planwirtschaft*'?® die ,ultraexpansive
Geldpolitik™'?° damit ein weiteres Mal ohne Enddatum verldngert. Statt bis Ende 2017
wird sie mindestens bis inklusive September 2018 Uberwiegend Staatspapiere flir weitere
270 Milliarden Euro aufkaufen. ,Die Dauerberieselung mit Billiggeld geht somit weiter."**
Bis Frihherbst wird die EZB dann flr unvorstellbare 2.550 Milliarden Euro Staatsschulden
ubernommen haben.

~Faktisch wirkt die EZB-Politik wie eine gigantische monetdre Staatsfinanzierung vor al-
lem flir die klammen Sidstaaten. Sie konnen ihre Defizite seit Jahren komplett Giber die
EZB-Geldspritze finanzieren."**! Und der Herausgeber der Frankfurter Allgemeinen Zei-
tung, Holger Steltzner, schreibt: ,Der EZB-Prasident weigert sich, ein Ende der Staats-
finanzierung zu beschlieBen, von der vor allem Italien profitiert."'>?

"7 Vgl. hierzu den Link: https:/www.cash.ch/news/top-news/kryptowachrung-nobelpreistracger-shiller-bitcoin-
wird-kollabieren-1137262.

' Gétz W. Werner | Matthias Weik | Marc Friedrich: Sonst knallt’s. Warum wir Wirtschaft und Politik radikal neu
denken miissen, Bastei Liibbe Verlag, Kéln 2017, Seite 135.

12 Neue Ziircher Zeitung vom 27. Oktober 2017, Seite 25.

B9 Philip Plickert in seinem lesenswerten Kommentar ,,Die verschleppte Zinswende* in der Frankfurter Allgemei-

nen Zeitung vom 25. Oktober 2017, Seite 15. Plickert vergleicht die EZB zehn Jahre nach Ausbruch der Finanz-

krise mit ,,einer Feuerwehr, die auch lange nach Verloschen der Flammen immer weiter aus vollen Rohren Was-

ser spritzt.*

Philip Plickert in der Frankfurter Allgemeinen Zeitung vom 25. Oktober 2017, Seite 15. Plickert schreibt in sei-

nem Kommentar: ,,Es ist wohl kein Zufall, dass bei dem laufenden Programm deutlich mehr Staatsanleihen aus

Italien und Spanien gekauft wurden, als es den Anteilen dieser Lander an der Wirtschaftsleistung im Euroraum

entsprochen hitte.” Das deutsche Bundesverfassungsgericht hatte schon im Juli 2017 harsche Kritik am Staatsan-

leiheprogramm der Europdischen Zentralbank geduBlert. Es gebe ,,gewichtige Griinde™ fiir die Annahme, dass die

EZB damit eine verbotene monetére Staatsfinanzierung — quasi mit der Druckerpresse — betreibe, so die Karlsru-

her Richter. Vgl. hierzu Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 27. Oktober 2017, Seite 17.

2 Holger Steltzner in der Frankfurter Allgemeinen Zeitung vom 27. Oktober 2017, Seite 1.
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Daraus ergeben sich aus der Sicht von Schmitz & Cie. drei Schlussfolgerungen fiir Wah-
rung, Aktien und Zinsen:

e Der Euro wird politisch gewollt weiter inflationiert und verbietet sich somit als
dauerhafte Anlagewahrung. Schweizer Franken und norwegische Krone sind fir
den langdfristigen Kaufkrafterhalt besser geeignet.

e Solange die Europaische Zentralbank den FuB auf dem Gaspedal lasst, gibt es kei-
nen Grund, den Aktienmarkten den Riicken zu kehren.

e Der Anstieg der Geld- und Kapitalmarktzinsen wird weiter aufgeschoben: ,Eine
andere Politik mit der Rlickkehr der Zinsen wird es erst dann geben, wenn Draghi
nicht mehr im Amt ist."!*

Quelle: Handelsblatt vom 18. Dezember 2017, Seite 12

'35 Siehe vorherige FuBnote.
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An einer Aktienanlage flihrt deshalb auch im Jahr 2018 kein Weg vorbei! Denn wie sag-
te schon der langjahrige Mentor des Verfassers dieses Berichtes, André Kostolany.
,Kurzfristig ist es riskant, Aktien zu haben. Langfristig ist es riskant, keine
Aktien zu haben!™

Entscheidend fiir den Erfolg bei diesen Investments ist — wie bei allen Aktieninvest-
ments — der lange Zeithorizont, den man als Anleger mitbringen sollte. Wie die folgende
Grafik am Beispiel des Deutschen Aktienindex illustriert, ist ein Gewinn mit Aktien umso
sicherer, je langer der Anlagezeitraum ausfallt:

Dax: Je langer der Anlagezeitraum, desto sicherer ein Gewinn
Dax-Performance-Index, jahrliche Renditen seit Anfang 1959 (in Prozent)’

bestes Ergelbnis
+60 J Ergebnisspanne Durchschnittliche Rendite

schlechrestes Ergebnis

(Mittehaert)

6’0 L 1 1 1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10117 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Anlagezeitraum in Jahren
Amteil der Investitionszeitrdume, in denen ein Gewinn erzielt wurde (in Prozent) 100
80
60 63
40

20

1 2 3 4 5 6 7 B 9 107 12131415 % 17 18 19 20 21 22 13 M4 15
Anlagezeitraum in Jahren

1) Ry weer [ussg aller 1.||||":"| Feitranrm pwibchen lamasr 1959 und Maez 200 T Cucils: Devidenden-&dell FFA T, - Grali Bacsrioes

Quelle: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 18. Marz 2017, Seite 31

In der oberen Halfte der Darstellung erkennt man an der im Zeitverlauf immer weiter
schrumpfenden Spanne zwischen bestem (blaue Flache) und schlechtestem (rote Fla-
che) Ergebnis. Das heiBt, die ,,Zufallsergebnisse™ einer kurzen Investitionsdauer von ein,
zwei oder drei Jahren werden zunehmend durch Renditen um den langjahrigen Durch-
schnittswert von sieben Prozent abgeldst. Oder anders formuliert: je langer der Anla-
gezeitraum, desto sicherer ergibt sich ein Gewinn flir den Anleger (siehe auch
untere Halfte der Darstellung).

Die nachste Grafik demonstriert noch eindrucksvoller, dass auf lange Sicht am (hier:
deutschen) Aktienmarkt keine Verluste mdglich sind. ,Selbst die ungllicklichsten Kauf-
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zeitpunkte lassen sich mittlerweile verschmerzen. Wer Ende 2007 Aktien kaufte, also
kurz bevor die Finanzkrise die Aktienmarkte erschitterte, der blickt heute auf eine

durchschnittliche Rendite von 5 Prozent."**

Am rechten Rand des Renditedreiecks sind von unten nach oben die mdglichen Jahre
des Ankaufs des Deutschen Aktienindex abgetragen. Die Jahre vor dem offiziellen Start
des DAX im Jahr 1988 sind bis zur Wahrungsreform 1948 anhand anderer Aktienindizes
zurlickgerechnet worden. Am unteren Rand des Renditedreiecks sind die mdglichen
Verkaufsjahre abgetragen. Das durchschnittliche Jahresergebnis der Aktienanlage ist die
Kombination der rechten Spalte (Ankaufsjahr) mit der unteren Zeile (Verkaufsjahr). Bei
einem blauen Feld handelt es sich um einen Gewinn in dem entsprechenden Anlagezeit-
raum, bei einem roten oder orangenen Feld ist ein Verlust entstanden. Auf den ersten
Blick ist die vodllige Dominanz der blauen Ergebnisfelder zu erkennen. Nur an den diago-
nalen Randern des Renditedreiecks (= kurze Anlagezeitrdume) sind vereinzelt rote oder

orangene Felder abgetragen.

Kaum Verluste mit deutschen Aktien moglich

Das Renditedreieck ist keine Gewahr fir die Zukunft - es zeigt aber eine beeindruckende Vergangenheit
sagt, dem kann man das Rendi-

torlich erst recht. Die Garantie for stei-
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Quelle: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 6. Januar 2018, Seite 28

4 Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 6. Januar 2018, Seite 28
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Leider hat sich diese Erkenntnis noch nicht bei allen Sparern und Geldanlegern durchge-
setzt. Gerade in Deutschland ist die Angst vor Unternehmensbeteiligungen noch immer
sehr ausgepragt; viele Deutsche halten Aktien flr Zockerpapiere. ,Diese Einstellung zu
andern, ist leider sehr schwierig. Womdglich missen die Schmerzen, die der Nullzins
den Sparern bereitet, noch sehr viel groBer werden." ,Es bleibt zu hoffen, dass sie
rechtzeitig erkennen, wie wichtig Aktien flr den langfristigen Vermégensaufbau, insbe-
sondere die Altersvorsorge, sind."'*®> Und das Nebenwerte-Journal zitiert den Verfasser
dieser Zeilen mit den Worten: , Die niedrige Aktienquote wird viele Sparer teuer
zu stehen kommen."*

Fassen Sie daher gute Vorsatze fiir das Jahr 2018 fiir Ihr Geld!

Vorsatz Nummer eins. Lassen Sie Ihr Geld fur sich arbeiten! Ihr Erspartes darf nicht
einfach auf Konten ,rumliegen®, es muss die Chance haben, sich zu vermehren. Ein
groBerer Teil sollte daher in Aktien oder Aktienfonds investiert werden.

Vorsatz Nummer zwei: Legen Sie langfristig an! Aktieninvestments sind nichts fiir einen
kurzen Atem.

Vorsatz Nummer drei: Bleiben Sie Ihrer Strategie treu! Die meisten Strategien gehen
nur auf, wenn man auch in schwierigen Phasen nicht von ihnen abweicht.

Und wir setzen noch einen weiteren guten Vorsatz hinzu: Suchen Sie professionellen
Rat bei der Vermégensanlage und versuchen Sie es nicht ,auf eigene Faust". Denn bei
der Geldanlage verhdlt es sich ahnlich wie beim Autofahren — die meisten Menschen
halten sich flir besser als der Durchschnitt. Was nattirlich schon rein mathematisch nicht
moglich ist.

Der Finanzanalytiker Volker Looman, seit fast 20 Jahren Kolumnist der Frankfurter All-
gemeinen Zeitung, schreibt sehr richtig: ,Warum aber verzichten Sie auf die Hilfe von
Experten? Sie gehen zum Anwalt, wenn Sie rechtlichen Rat brauchen. Sie suchen einen
Arzt auf, wenn'’s im Ricken zwickt. Sie wenden sich an einen Steuerberater, wenn der
Finanzbeamte frech wird. Nur beim Umgang mit Geld meinen Sie, der Herrscher aller
Reusen zu sein. Ich halte diese ,Selbstiiberschatzung' fir die groBte Gefahr bei
der Geldanlage.""’

Und der Verhaltensékonom und Nobelpreistrager Richard Thaler erklart, weshalb Inves-
toren oft irrational handeln: ,Der wohl gréBte Trugschluss, dem Investoren erliegen, hat
mit UbermaBigem Selbstvertrauen zu tun. Wir Uberschatzen oft, wie gut wir wirklich
Bescheid wissen. Der Schriftsteller Mark Twain hat das einmal treffend auf den Punkt
gebracht, als er bemerkte: ,Was uns in Schwierigkeiten bringt, ist nicht das, was wir

135 Diese beiden Zitate stammen von Kurt von Storch von der Vermbgensverwaltung Flossbach von Storch. Ent-
nommen sind sie dem Artikel ,,Sprechen wir iiber Geld* im Handelsblatt vom 11. Januar 2017, Seite 34 - 35,
hier Seite 35.

136 Nebenwerte-Journal Januar 2017, Seite 34.

BT Erankfurter Allgemeine Zeitung vom 5. Dezember 2017, Seite 29. Hervorhebung durch Schmitz & Cie.
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nicht wissen. Es ist das, was wir mit Sicherheit wissen, was aber in Wahrheit falsch
iSt.‘“138

Versuchen Sie nicht, auf Basis Ihres vorhandenen theoretischen und praktischen Wis-
sens Uber die Finanzmarkte sowie Ihrer Borsenerfahrung mit IThrem Geld zu jonglieren:

Quelle: Finanz und Wirtschaft vom 1. Marz 2017, Seite 14

Einer der groBBten Fehler von Privatanlegern ist der Versuch, zum richtigen
Zeitpunkt an den Borsen ein- und auszusteigen. Dabei kommen ihnen Emotionen
wie Gier und Angst in die Quere. Dieses verstandliche, aber suboptimale Verhalten fihrt
zu einer deutlich schlechteren Performance. Die Stiftung Warentest hat ,,das Elend der
Renditejagd" berechnen lassen. Sie lieB die Ergebnisse von 39.000 deutschen Wert-
papierdepots zwischen den Jahren 2005 und 2015 analysieren und kam dabei zu ein-
deutigen Ergebnissen: ,Je mehr die Depotbesitzer handelten, desto schlechter war ihr
Anlageergebnis. Besonders aktive Anleger verloren durch ihren Ubereifer 3,3 Prozent-
punkte pro Jahr."1*°

B8 Richard Thaler im Interview mit der Finanz und Wirtschaft vom 6. Januar 2018, Seite 15. Thaler ist Professor an
der University of Chicago. Im Jahr 2017 wurde ihm der Alfred-Nobel-Gedachtnispreis fiir Wirtschaftswissen-
schaften zugesprochen.

9 Erankfurter Allgemeine Zeitung vom 21. Oktober 2017, Seite 31. In dem Artikel ,,Fehler vermeiden® zitiert der
Autor Volker Wolff noch ein weiteres eindrucksvolles Beispiel, was die falsch verstandene Renditejagd den An-
leger kostet: ,,Wer zwischen 2004 und 2013 in den Vereinigten Staaten entspannt einfach einen der tiber 3500
untersuchten Aktienfonds hielt und nichts machte aufler dieses Papier festzuhalten, machte alles richtig. Er ver-
diente in jeder der neun untersuchten Anlageklassen Jahr fiir Jahr einige Prozentpunkte mehr als der Rendite-
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Suchen Sie lieber — natilrlich mit der Hilfe von Schmitz & Cie. — nach den richtigen In-
vestmentfonds, als dass Sie versuchen, den richtigen Kauf- oder gar Verkaufszeitpunkt
zu finden! Einer der wichtigsten Regeln bei der Auswahl von Fonds ist: Wahle niemals
Fonds allein aufgrund ihrer historischen Performance aus. Leider beherzigen diesen Rat-
schlag die wenigsten Anleger. Stattdessen versuchen sie, die Wahl der flir sie richtigen
Fonds aus sogenannten ,Fonds-Hitparaden™ abzulesen. Suchen Sie die langjahrige Er-
fahrung und das Wissen von Schmitz & Cie., anstatt sich selbst an der Auswahl der rich-
tigen Investmentfonds zu versuchen!

-

~
|||

e

b}

————

b

.,:H:i'i'hn wey damads smaner Geld Hnu'-:nﬂfbg m‘feﬂﬂ‘{.‘f‘,
it wir hewte micht am boldfinchfutter nparen ™.

Quelle: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 2. Januar 2018, Seite 20

Nutzen Sie unsere bankenunabhangige und individuelle Beratung und legen Sie jetzt
mit einem Gesprach mit uns den Grundstein fir Ihre Borsengewinne in der Zukunft!
Und vor allem: Horen Sie auf, Geld zu verlieren! Lassen Sie auch im Jahr 2018 andere
fur Ihr Geld arbeiten — je nach Ihrem personlichen Risikoprofil entweder offensiv oder
defensiv: Investieren Sie Ihr Geld zum Beispiel in die erfolgreichen Investmentfonds
Schmitz & Partner Global Offensiv oder Schmitz & Partner Global Defensiv.

Genauso, wie es der Verantwortliche flir die Schmitz & Partner Fonds und die Mitarbei-
ter der Schmitz & Cie. GmbH und der Schmitz & Partner AG auch getan haben: Erheb-
liche Teile der liquiden Privat- und Firmenvermdgen sind in den beiden Schmitz & Part-

jéger, der stindig umschichtete und auf die Renditerenner des Jahres setzte. Der mittlere Renditeunterschied je
Jahr und vor allen Kosten lag bei 2,8 Prozentpunkten. Jahr fiir Jahr und das ein ganzes Jahrzehnt lang. Klarer
kann ein Ergebnis kaum sein.*
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ner Fonds investiert. Auch zum Vorteil unserer Kunden! Denn es macht einen Unter-
schied fur die Wertentwicklung eines Fonds, wenn der Fondsmanager selbst im Fonds
investiert ist. Mehrere wissenschaftliche Studien haben nachgewiesen, dass die
Fondsperformance umso hoher ist, je hdher die Eigeninvestitionsquote des Fonds-
managers ist.*

140 Vgl. hierzu den Artikel ,,Im selben Boot* in Institutional Money 4/2016, Seite 118 - 124. Eine aktuelle Studie
wurde von den beiden Wissenschaftler Thorsten Martin (Department of Finance an der HEC Paris) und Florian
Sonnenburg (wissenschaftlicher Mitarbeiter am Lehrstuhl fiir Allgemeine Betriebswirtschaftslehre und Finanzie-
rungslehre am der Universitéit zu Ko6ln) veroffentlicht: ,,Die Autoren fanden heraus, dass Erhdhungen der Eigen-
investitionsquote mit einer kiinftig hoheren risikoadjustierten Performance einhergehen.* (Seite 120) Eine Erkla-
rung hierfiir sehen die beiden Forscher darin, dass eine ,,Eigeninvestition den Fondsmanager dazu veranlasst,
nach noch mehr Mdglichkeiten zur Generierung von Outperformance zu suchen®. (Seite 122)
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Interview

,Ich bin kein Freund des Euro..."

Gesprach mit dem Vermdgensverwalter Dr. Holger Schmitz tber
die Fehlkonstruktion und den Niedergang des Euro

Dr. Schmitz ist bereits seit 1988 in der
Vermagensverwaltung tiitig und arbeitete
mehrere Jahre bei der FIDUKA Depot-
verwaltung im direkten Austausch mit
Birsenlegende André Kostolany zusammen,
bevor er sich 1993 selbststindig machte.
Neben der individuellen Beratung und
dem persimlichen Depotmanagement erhal-
ten Kunden durch die Kooperation mit der
SCHMITZ & PARTNER AG — Privates
Depotmanagement die Maiglichkeit, in
zwei sich erginzende Vermigensverwal-

tungsfonds zu investieren: den Schmitz
& Partner Global Offensiv sowie den
Schmitz & Partner Global Defensiv. Die
SCHMITZ & PARTNER AG — Privates

Depotmanagement mit Sitz im Tessin,
Schweiz, wurde 1997 zur individuellen
Betreuwung im Vermdigensverwaltungsbe-
reich gegriindet. Die SCHMITZ & PART-
NERAG arbeitet partnerschaftlich mit der
2005 ebenfalls von Dr. Holger Schmitz
gegriindeten Schmitz & Cie. GmbH —
Individuelle Fondsberatung mit Sitz in
Miinchen zusammen.
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Smart Investor: Dr. Schmitz, Sie liegen
bezogen auf das erste Halbjahr 2017
sowohl mit IThrem offensiven als auch
Threm defensiven Fonds in der Spitzen-
gruppe ihres jeweiligen Vergleichsuni-
versums, genauer gesagt unter den
besten 2%. Was ist Ihnen hier im ersten
Halbjahr gegliickt, womit andere Fonds
offensichtlich mehr Probleme hatten?
Schmitz: Womit die anderen jeweils rund
300 Fonds mehr Probleme hatten, kann
ich nicht sagen — das diirfte je nach Fonds
auch sehr unterschiedlich sein. Was zu
unserer deutlichen Outperformance von
rund 10% im ,,Offensiv" gefiihrt hat, wa-
ren in erster Linie zwei Faktoren: Erstens
hatten wir stark auf die Emerging Markets
gesetzt, welche in den letzten Monaten
gutzulegen konnten. Dariiber hinaus sind
die drei am héchsten gewichteten Titel
im Fonds die deutschen eigentiimerge-
fiihrten Nebenwerte Krones, STRATEC
Biomedical und Fuchs Petrolub, welche
zuletzt alle drei gleichzeitig eine schr gute
Performance lieferten.

Smart Investor: Sie haben ja eine relativ
dezidierte Meinung zum Euro und wur-
den daher im April zu einer ARD-Talk-
runde zum Thema ,,Gibt es den Euro
in zehn Jahren noch?“ eingeladen. Wie
steht es denn um den Euro, und wann
ist er passé?

Schmitz: Ich hoffe, dass es den Euro in
zehn Jahren nicht mehr gibt, denn dann
ist Deutschland wirklich pleite bzw. ver-
armt.

Smart Investor: Kénnen Sie das etwas
konkretisieren?

Schmitz: Nehmen Sie nur mal die 800
Mrd. EUR Target2-Salden, die gegeniiber
der Deutschen Bundesbank inzwischen
aufgelaufen sind. Das sind Forderungen
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insbesondere gegeniiber Spanien und Ita-
lien, die wertlos werden, sobald der Euro
zerbricht, oder vermutlich schon, wenn
ein Euro-Mitglied austritt. Das alleine
sind bei 80 Mio. Deutschen schon 10.000
EUR Forderungsvermégen pro Biirger,
welches dann verpufft.

Smart Investor: Target2 ist aber fiir
viele Menschen vielleicht etwas abstrakt,
oder?

Schmitz: Dann betrachten wir es doch
einmal anders herum: Der grofite Staats-
fonds Norwegens hat ziemlich genau ein
Vermégen von 800 Mrd. EUR. Dieses
wird zu groflen Teilen in Aktien angelegt.
In den letzten zehn Jahren hat sich das
Vermégen dieses Fonds grob gesprochen
verdoppelt. Das kleine Norwegen hat also
ein enormes Vermogen durch Anlagen in
Produktivkapital aufgebaut, wihrend
Deutschland sein Geld in Ecken pumpt,
aus denen meiner Ansicht nach kein Euro
mehr zurtickkommen wird.

Smart Investor: Das nimmt der Deut-
sche aber relativ gelassen hin...
Schmitz: Stimmt, aber angesichts dieser
skandalésen Entwicklung wire doch ein
markerschiitternder Aufschrei der deut-
schen Bevolkerung angebrachter, oder? In
der Schweiz, wo ich lebe, gibt es ja be-
kanntlich viele Volksabstimmungen. Im
Vorfeld dazu gibt es viele Diskussionen,
und die Schweizer sind dadurch gezwun-
gen, sich mit der Materie auseinanderzu-
setzen — auf sehr sachlicher Ebene. Und
die Schweizer haben dann meist auch einen
relativ hohen Wissensstand dariiber. In
Deutschland gibt es das kaum, dass sich
breitere Bevélkerungsschichten auch mit
etwas komplexeren Themen auseinander-
setzen und damit Druck von unten auf die
Regierung ausgeiibt werden wiirde.
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Smart Investor: Nochmals die Frage:
Wie lange gibt es den Euro noch?
Schmitz: Das kann ich Thnen nicht sagen.
Das ist wie bei einem radioaktiven Mate-
rial. Es wird entsprechend einer ganz kla-
ren GesetzmiBigkeit zerfallen, aber wenn
Sie sich ein bestimmtes Atom herausgrei-
fen, dann konnen Sie nichts iiber dessen
Zerfall sagen. Konkret: Der Euro wird
zerfallen, aber man kann nicht sagen, wann
genau.

Smart Investor: Was konnte denn Ihrer
Ansicht nach ein wahrscheinlicher Aus-
l6ser fiir den Zerfall des Euro(raumes)
sein?

Schmitz: Ich konnte mir denken, dass eine
solche Entwicklung von Italien ausgehen
kénnte, an dessen Grenze ich ja wohne.
Das Land stagniert seit Jahren, sein Brut-
tosozialprodukt liegt immer noch 7%
unterhalb des Vorkrisenniveaus des Jahres
2008. Es sind dort keine ernsthaften Re-
formbemiihungen zu erkennen, man hilt
sich nicht an die vereinbarten Spielregeln
innerhalb der EU und sucht aber fiir Fehl-
entwicklung den Schuldigen immer bei
der EU. Das Land hat — vereinfacht ge-
sprochen — die Vorteile, die ihm durch die
Euro-Einfiihrung einst entstanden sind,
v.a. die tiefen Zinsen, einfach ,verfriih-
stiickt®, was sich z.B. in hoheren Lohnen
zeigte. Nun wird all das riickabgewickelt
— und das schmerzt natiirlich. Zudem
brechen — nach dem Abriegeln der Bal-
kanroute — die Fliichtlingswellen nahezu
ungehindert auf Sizilien herein, womit
den italienischen Populisten dort geniigend
Stoff geliefert wird. Ich denke, dass in
Italien — vielleicht schon bei den nichsten
Wahlen — ein deutlicher Denkzettel an
die Politiker vergeben wird. Denn im ita-
lienischen Volk rumort es, und das Land
ist EU- und Euro-miide.

Smart Investor: Keine guten Aussich-
ten...

Schmitz: Wie bereits gesagt: Ich bin kein
Freund des Euro. Deswegen finde ich
seinen Niedergang umso besser, je frither
er stattfindet.

Smart Investor: Es gibt ja einige Stim-
men, die sagen: Der Euro ist gar nicht
so schlecht. Nur Deutschland miisse

den Konsum via Lohnsteigerungen und
besserer Sozialgesetze stirken, dann
ginge der Wettbewerbsvorteil Deutsch-
lands zuriick, respektive auch der Wett-
bewerbsnachteil der anderen Linder.
Selbst aus den USA kommen solche
Forderungen. Was halten Sie von dieser
Sichtweise?

Schmirz: Ich muss wieder das Beispiel
Schweiz heranziehen: Dort liegen die Loh-
ne sehr deutlich iiber denen in Deutsch-
land und zudem gab es noch eine Wih-
rungsaufwertung des Franken. Trotzdem
brummt der Schweizer Export.

Smart Investor: Das heifdt, die Lohne
sind gar nicht so entscheidend?
Schmitz: In Grenz- bzw. Kurzfristbetrach-
tungen natiirlich schon. Aber mal ganz
ehrlich: Ein Amerikaner oder Grieche
kauft doch keine deutschen Produkte, weil
hier die Léhne so niedrig sind, sondern
weil deutsche Produkte eine herausragen-
de Qualitit haben. Das heif3t, langfristig
setzt sich die Qualitit durch.

Smart Investor: In fritheren Interviews
hatten wir immer wieder auch das The-
ma Finanzielle Repression angesprochen
—zuletzt wurde die Grenze fiir zulissi-
ge Bargeldzahlungen von 15.000 auf
10.000 EUR herabgesenkt. Sehen Sie
hier einen Zusammenhang mit dem
Thema Euro?

Schmitz: Unbedingt! Es liuft doch wohl
darauf hinaus, dass die Staatsschulden-
krise in der EU letztendlich auf Kosten
des einzelnen Sparers gelost werden wird.
Wenn das Bargeld weitgehend abgeschafft
ist, ldsst sich das Sparvermégen beliebig
mit Negativzinsen ,besteuern, ohne dass
die Sparer nennenswerte Fluchtméglich-
keiten haben. Das diirfte wohl der Plan
dahinter sein.

Smart Investor: Haben Sie wirklich
Anhaltspunkte dafiir, dass es einen sol-
chen Plan gibt?

Schmitz: Klar, z.B. ist Ende Mirz ein Ar-
beitspapier des Internationalen Wihrungs-
fonds (IWF) éffentlich geworden, in wel-
chem die makrookonomischen Effekte der
Bargeldabschaffung behandelt werden.

Zwar schreibt der Verfasser in seiner Ein-

leitung, dass seine Ausfithrungen weder
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fiir noch gegen die Bargeldabschaffung
gedacht seien, aber, und ich zitiere hier den
Okonomen Thorsten Polleit: ,Die Lektii-
re des Papiers lisst jedoch rasch erkennen,
dass es sich um eine Handlungsanweisung
handelt, mit der Regierungen das Bargeld
nach und nach, vor allem im Zuge von
harmlos klingenden Einzelschritten aus
dem Verkehr ziehen kénnen.“ Und weiter
sagt Polleit: ,Das IWEF-Papier ist ein wei-
terer Hinweis, wie intensiv und unbeirrt
bestimmte Interessengruppen an der Ab-
schaffung des Bargeldes arbeiten. Dem
ist eigentlich nichts mehr hinzuzufigen.

Smart Investor: Was bedeutet das kon-
kret?

Schmitz: Na, dass z.B. nach den 500-Eu-
ro-Scheinen auch die 200er und vermut-
lich auch die 100er aus dem Verkehr ge-
zogen werden, und dass die
»Bargeldbezahlgrenze® immer weiter ge-
senkt werden wird. Fiir den normalen
Zahlungsverkehr ist das nicht sehr bedeu-
tend. Aber wer beispielsweise anonym
Edelmetalle erwerben will, fiir den dndert
sich dadurch sehr viel.

Smart Investor: Was kann ein Anleger
tun, der Ihrer Analyse zustimmt?
Schmitz: Es gibt zwei Ebenen, auf denen
man agieren kann: einmal die Ebene der
Wihrung und dann die Ebene der Ver-
mogensklasse. Beziiglich der Wihrung
duflere ich mich ja seit Jahren sehr deutlich,
nimlich: Raus aus dem Euro und rein in
vergleichsweise starke Wihrungen wie
den Schweizer Franken. In meinem De-
fensiv-Fonds, in welchem konkret der
Euro-Zerfall abgefedert werden soll, sind
daher nur etwa 15% in Euro-Anlagen,
70% dagegen in Franken oder Norwegi-
scher Krone oder aber in Edelmetallen
angelegt. Die Vermégensklasse-Ebene wird
bei uns in erster Linie mit Aktien und
Edelmetallen bedient.

Smart Investor: Herzlichen Dank fiir
das interessante Gesprich. |

Interview: Ralf Flierl

Diese Podiumsdiskussion kann man noch
heute als Videostream ansehen, unter:
http://boerse.ard.de/multimedia/audios-und-
videos/invest-gibt-es-den-euro-in-10-jahren-
noch100.htm!
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Nebenwerte mit Vorteilen

ebenwerte bieten eine hohere Ren-
‘ \ | dite als Aktien grofSer Unterneh-

men. Vergleicht man DAX und
MDAX seit Anfang 1996 miteinander, zeigt
sich: Der DAX hat eine Wertentwicklung
von plus 446 Prozent erzielt, der MDAX
eine von plus 842 Prozent. Hinzu kommt:
Bei Nebenwerten ist die Volatilitat gerin-
ger. Von Krisen wurde der DAX zumeist
starker getroffen als der MDAX. Denn gro-
3ere Werte besitzen eine hohere Liquidi-
tit, daher verkaufen Investoren diese
schneller. Zwischen Mirz 2000 und Méarz
2003 zum Beispiel verlor der DAX 68 Pro-
zent, der MDAX lediglich 35 Prozent —
eine typische Reaktion fiir Baisse-Phasen.

Grofie Stirke des MDAX ist, dass dort viele
inhaber- und familiengefiihrte Unterneh-
men gelistet sind, deren Geschiftsfiihrung
auf langfristigen Erfolg ausgerichtet ist.
Die Firmen sind oft Weltmarktfiihrer in ih-
rem Bereich — und sie schaffen nachhaltige
Werte, von denen Aktionire auf lingere
Sicht starker profitieren. Dagegen herrscht
im Management vieler Groffkonzerne eine
Angestelltenmentalitat vor, die nur auf
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kurzfristige Chancen abzielt. Der langfris-
tige Erfolg bleibt so zu oft auf der Strecke
und die Kursentwicklung hinkt hinterher.

In unserem vermogensverwaltenden
Fonds Schmitz & Partner Global Offensiv
setzen wir daher unter anderem auf er-
folgreiche Nebenwerte. Die Aktien von
Fuchs Petrolub, Krones und Stratec Bio-
medical machen zusammen knapp 25 Pro-
zent der Allokation aus. Mit rund zehn
Prozent Rendite lag der Fonds im ersten
Halbjahr 2017 unter den besten zwei Pro-
zent seiner Vergleichsgruppe.

Noch besser als in Deutschland ist die
Situation fiir Nebenwerte in meiner Wahl-
heimat Schweiz. Denn dort sind die Bedin-
gungen fiir unternehmerische Entfaltung
freier als in Deutschland, wo die Unter-
nehmen durch zu viel staatliche Einfluss-
nahme behindert werden.

HOLGER SCHMITZ, Geschaftsfihrer und
Fondsmanager der Schmitz & Partner AG mit
Sitz in Brione sopra Minusio im Schweizer
Kanton Tessin, schreibt uns diese Woche.

Quelle: Euro am Sonntag, 16.-22.9.2017, Ausgabe 37/2017, S. 62
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Kolumne

Sollbruchstelle Italien

Gastbeitrag von Dr. Holger Schmitz,
Vorstand der SCHMITZ & PARTNER AG — Privates Depotmanagement

Erlebt der Euro ein Comeback? —
Natiirlich nicht!

Um rund 8% hat der Euro gegeniiber dem
Schweizer Franken seit Jahresanfang auf-
gewertet. Nur scheinbar befindet er sich
damit auf der Uberholspur. Fakt ist: Die
Gemeinschaftswihrung steuert geradewegs
auf einen Crash zu. Lingerfristig wird der
Schweizer Franken die Oberhand behalten,
denn die systemimmanenten Schwichen
der europiischen Gemeinschaftswihrung
sind und bleiben uniiberwindbar. Uber
die letzten 50 Jahre wertete der Franken,
verglichen mit anderen Wihrungen, real
kontinuierlich auf. Ein Grund dafiir ist,
dass die Schweizerische Nationalbank nicht
der Versuchung erlegen ist, den Wert des
Franken durch tibermifige Geldmengen-
ausweitung zu unterminieren und dadurch
stetig steigende Staatsausgaben zu finan-
zieren. Hinzu kommt die extrem hohe

Wettbewerbsfihigkeit der Schweiz.

Brandherd

Apropos Wettbewerbsfihigkeit: Insbeson-
dere durch diesen Faktor wird der Euro
iiber kurz oder lang wieder unter Druck
geraten. Der grofite Brandherd ist Iralien.
Das Land ist von einer strukturellen Wirt-
schaftskrise schwer gezeichnet. Anstatt
dringend notwendige Reformen anzugehen
und den Schuldenberg abzutragen, hauft
die Regierung immer héhere Verbindlich-
keiten auf. Bis spitestens Ende Mai 2018
finden Parlamentswahlen statt und die
Euro-Ablehnung ist bei der italienischen
Bevélkerung und den Parteien gréfSer denn
je. Sollten die neuen politischen Entschei-
dungstriger in Rom auf einen Austritt
dringen, sifle der Euro von zwei Seiten in
der Falle. Lisst man die drittgrofite Volks-
wirtschaft der Eurozone mitsamt ihren
Schulden gehen, ist die Wihrung politisch
gescheitert. Hilt man Italien tiber weitere

sehr hohe Transfers im System, diirften
die Belastungen — anders als bei Griechen-
land — nicht zu verkraften sein. Letztend-
lich lduft damit alles auf eine Auflésung
des Euro hinaus." Klar ist allerdings jetzt
schon, wer letztendlich den grofiten Scha-
den trigt: Deutschland. Die Forderungen
der Bundesbank aus TARGET?2 beliefen
sich zum 31.10.17 auf knapp 850 Mrd.
EUR. Dies sind Uberziehungskredite, die
sich lokale Geschiftsbanken innerhalb der
Eurozone iiber ihre nationalen Notenban-
ken besorgen konnten. Deutschland ist
damit weiterhin mit Abstand gréfSter Gliu-
biger innerhalb des Konstrukes.

Alternative Norwegen

Wie es besser geht, zeigt neben der Schweiz
noch ein anderes europiisches Land, das
ebenfalls nicht Mitglied des Euro ist:
Norwegen. Der dortige Pensionsfonds ist
der grofite Staatsfonds der Welt. Sein
verwaltetes Vermdgen betrug zum 30.6.17
umgerechnet rund 865 Mrd. EUR und
war damit ebenso hoch wie der Betrag,
den Deutschland als getarnte Subventi-
onen iiber TARGET2 vornehmlich nach
Siideuropa transferiert hat. Wihrend das
Geld der deutschen Steuerzahler ange-
sichts der Reformunwilligkeit der Schul-
denstaaten verloren ist, wurde es von den
Norwegern mehrheitlich in Aktien ange-
legt. Machen Sie es wie die Norweger!
Investieren Sie in Aktien — am besten
auflerhalb der Eurozone —, um sich von
den Risiken einer drohenden Wihrungs-
auflésung zu befreien! [ |

1 Siehe hierzu auch die Teilnahme des
Verfassers an der ARD-Talkrunde ,Gibt

es den Euro in zehn Jahren noch* vom
8.4.17: https:/lboerse.ard.de/multimedial
audios-und-videos/invest-gibt-es-den-euro-
in-10-jahren-noch100.html

59

Dr. Schmitz ist bereits seit 1988 in der
Vermagensverwaltung titig und arbeitete
mehrere Jahre bei der FIDUKA Depot-
verwaltung im direkten Austausch mit
Birsenlegende André Kostolany zusammen,
bevor er sich 1993 selbststindig machte.

Neben der individuellen Beratung und
dem persinlichen Depotmanagement erhal-
ten Kunden durch die Kooperation mit der

SCHMITZ ¢ PARTNER AG — Privates

Depotmanagement die Maglichkeit, in
zwei sich erginzende Vermaigensverwal-
tungsfonds zu investieren: den Schmitz
& Partner Global Offensiv sowie den
Schmitz & Partner Global Defensiv. Die
SCHMITZ & PARTNER AG — Privates
Depotmanagement mit Sitz im Iessin,
Schweiz, wurde 1997 zur individuellen
Betreuung im Vermégensverwaltungsbe-
reich gegriindet. Die SCHMITZ & PART-
NERAG arbeitet partnerschaftlich mit der
2005 ebenfalls von Dr. Holger Schmitz
gegriindeten Schmitz & Cie. GmbH —
Individuelle Fondsberatung mit Sitz in
Miinchen zusammen.
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