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1. Riickblick auf das Borsenjahr 2022
1.1 Aktienmarkte

Das Jahr 2022 wird im Riickblick nach dem sehr guten Borsenjahr 2021 als das
schlechteste Borsenjahr seit vielen Jahrzehnten in Erinnerung bleiben. Denn nicht nur
die Kurse an den internationalen Aktienbdrsen brachen in der Regel mit zweistelligen
Prozentzahlen ein, auch die als sicher geltenden Staatsanleihen verloren durch den
deutlichen Zinsanstieg kraftig an Wert. Das Anlagemagazin ,7rend im Asset
Management® schreibt: ,2022 war ein Horrorjahr fiir Investoren" und zitiert Heinz-
Werner Rapp mit den Worten: ,Die hochsten Inflationsraten seit vier Jahrzehnten, ein
abrupter Zinsanstieg, Verwerfungen an den Energiemdrkten und akute geopolitische
Risiken."! Wahrlich ein Bérsenjahr zum Vergessen!

Quelle: Handelsblatt vom 20. Juni 2022, Seite 16

Alle wichtigen europaischen Aktienborsen mussten im vergangenen Jahr Kurs-
verluste verbuchen. So verloren beispielsweise die Aktien in Deutschland (DAX) Uber
zwoIf Prozent, in den Niederlanden (AEX) knapp 14 Prozent oder in der Schweiz (SMI)
rund 16 Prozent. Der negative Spitzenreiter im vergangenen Jahr waren schwedische
Aktien (All-Sh. Priceindex) mit einem Verlust von 24 Prozent! Es gab im Jahr 2022
aber auch positive Einzelfdlle. So stiegen tlirkische Aktien um knapp 200 Prozent,
allerdings lag die Inflationsrate in der Tlrkei auch im vergangenen Jahr bei fast 100
Prozent.

Europaweit verloren die Aktienkurse im Durchschnitt (Euro Stoxx 50) knapp
zwoIf Prozent.

' Trends im Asset Management, 4. Quartal 2022, Seite 35.
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Ganz &hnlich war die Entwicklung in Ubersee. Auch hier gab es mehrheitlich Kurs-
verluste: in Japan (Mkkei 225) gaben die Kurse um rund neun Prozent nach, in China
(SSE 180) ging es um 19 Prozent nach unten und in den USA (S&P 500) verloren die
Aktien 20 Prozent. Der technologielastige Index (Nasdag 100) stand am Jahresende
sogar um 34 Prozent tiefer als zwolf Monate zuvor. Das Analysehaus Vanda Research
hat errechnet, dass das durchschnittliche Portfolio eines Kleinanlegers im Jahr 2022 in
den USA 35 Prozent an Wert verloren hat. Hinzu kamen die schwere Krise bei den
Kryptowahrungen (beim Bitcoin ein Minus von 65 Prozent) und fallende Hauserpreise.?

Weltweit mussten die Aktienkurse (gemessen am MSCI-Welt-Aktienindex in Euro) im
Jahr 2022 einen Verlust von 16 Prozent hinnehmen:

MSCI World / MSCI Indizes vom 31.12.2021 bis 30.12.2022 12 Monate
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1.2 Rentenmarkte

Auch an den Rentenmarkten gab es im Jahr 2022 ein Katastrophenjahr zu verzeich-
nen. Die Frankfurter Allgemeine Zeitung resimiert: ,Das wahre Desaster 2022 erleb-
ten nicht die Aktionare. Es waren die Anleihe-Investoren. Die angeblich sichersten
Wertpapiere knickten weg."3

Zum Jahresende liegt in der Schweiz die Rendite der zehnjahrigen Eidgenossen zum
ersten Mal seit einigen Jahren wieder im positiven Bereich. Gegeniiber dem Jahres-
anfangsstand von minus 0,16 Prozent stiegen die Renditen auf 1,53 Prozent an.

Nicht viel anders ist die Situation am deutschen Rentenmarkt. Auch hier stiegen die
Renditen fir zehnjahrige Bundesanleihen vom Jahresanfang 2022 bis zum Jahresende
von minus 0,20 Prozent auf 2,50 Prozent, einem Anstieg von fast drei Prozentpunkten.

Handelsblatt 30./31. Dezember 2022, 1. Januar 2023, Seite 36.
3 Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 4. Januar 2023, Seite 23.
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Die Folge dieses kraftigen Zinsanstieges waren im Umkehrschluss dramatisch fallende
Kurse der Anleihen. Bundesanleihen mit zehn Jahren Laufzeit verloren im Durchschnitt
gut 17 Prozent an Wert (der DAX sank nur um zwolf Prozent).

Trotz der stark gestiegenen Zinsen sieht die Rechnung flir einen deutschen Anleger
immer noch sehr traurig aus: Bei einem derzeitigen Zins fur eine zehnjahrige Bundes-
anleihe von 2,5 Prozent und einer aktuellen Inflationsrate von zehn Prozent (siehe
hierzu Kapitel 4.1: ,Inflation und kein Ende?") ergibt sich eine Realverzinsung von fast
minus acht Prozent*. Wie groB der Unterschied zwischen Inflationsrate und Zinsen
inzwischen zu Lasten der Sparer zuletzt geworden ist, zeigt das nachste Schaubild:

Quelle: Degussa Marktreport vom 15. September 2022, Seite 5

Egal, ob man sich die reale Verzinsung in den USA (die braune Linie), im Euroraum
(orange Linie) oder auch in England (gelbe Linie) anschaut, in allen drei Wahrungs-
raumen ist der Kaufkraftverlust einer Geldwertanlage (Bargeld, Sparbuch oder Fest-
geld) auf sechs bis acht Prozent pro Jahr angestiegen. Oder anders formuliert: Jeder
Anleger, der sein Geld in Nominalwerten in US-Dollar, in Euro oder in englische Pfund
investiert, verliert in diesem Umfang Teile seiner Kaufkraft — und zwar jedes Jahr!

Wahrend Anleger durch die politisch gewollten Zinssenkungen hunderte von Milliarden
Euro einbiliBen, profitiert der Staat bei seiner maBlosen Schuldenmacherei durch viel
zu niedrige Schuldzinsen. Siehe hierzu auch die Ausfiihrungen in Kapitel 4.2 (,Steigen-
de Staatsverschuldung = Steuererhéhungen?“).

Mdglicherweise hat mit dem jetzt erfolgten kraftigen Anstieg der Zinsen sowohl auf
dem Geldmarkt (Leitzinserhéhung der Notenbanken) als auch auf dem Kapitalmarkt
(langlaufenden Staatsanleihen) eine langer andauernde Trendumkehr begonnen:

4 Inflationsrate von 10 Prozent abziiglich der Nominalverzinsung der Bundesanleihe von 2,5 Prozent = 7,5 Pro-

zent Kaufkraftschwund fiir den Anleger.
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Auf der Grafik erkennt man Uber 200 Jahre einen 30-Jahres-Rhythmus zwischen
fallenden und steigenden Zinsen. Eigentlich hatte die Periode steigender Zinsen bereits
um das Jahr 2010 beginnen missen. Aber die permanenten Gelddruckorgien der
Zentralbanken, mit dem manipulativ nach unten gedrickten Zins, haben einen Zins-
anstieg wohl herausgezdgert. Daflir kommt der Zinsanstieg jetzt umso kraftvoller
daher — mit entsprechend fallenden Kursen fir festverzinsliche Wertpapiere. So verlor
beispielsweise der Index flir Staatsanleihen der Euro-Zone (iBosxx-Euro-Sovereign-
Index) 18,4 Prozent im Jahr 2022.°

Der Welt-Anleihe-Index in Euro musste im Jahr 2022 einen Verlust von Uber zwolf Pro-
zent hinnehmen. Das war der gréBte Riickgang seit vielen Jahrzehnten:

Global Gov Bond Index I EURU / Merrill Lynch Indizes vom 31.12.2021 bis 30.12.2022 12 Monate
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Quelle: vwd portfolio manager 6.31.2

5 Vgl. Neue Ziircher Zeitung vom 7. Januar 2023, Seite 31.
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1.3 Devisenmarkte

Am Devisenmarkt fiel der Euro gegeniiber dem Schweizer Franken im Jahr 2022 um
weitere flinf Prozent von 1,04 Franken pro Euro auf nur noch 0,99 Franken, nachdem
er schon im Jahr 2021 vier Prozent gegenuber dem Franken verloren hatte.

EUR Europdischer Euro (CHF) / Crossrates vom 31.12.2021 bis 30.12.2022 12 Monate
1,06 [=Ciose () 008075 Crr G012 2,3%

1,036 0%

Jan 22 Apr 22 Jul 22 Okt 22

Quelle: vwd portfolio manager 6.31.2

Zwischenzeitlich fiel der Euro sogar um fast zehn Prozent gegeniiber dem Schweizer
Franken, bevor er sich zum Jahresende 2022 wieder etwas erholen konnte.

Wir von Schmitz & Partner rechnen mit einem weiteren Kurs- und Wertverfall des
Euro in den nachsten Jahren. Aus diesem Grund werden wir auch in Zukunft in den
von uns gemanagten Wertpapierdepots unserer Kunden und in den beiden von uns
verantworteten Schmitz & Partner Investmentfonds den jeweiligen Wahrungsanteil in
Euro tendenziell niedrig halten. Im Schmitz & Partner Global Defensiv Fonds betrug
der Euroanteil zum Ende des Jahres 2022 beispielsweise nur 13 Prozent. Der Wah-
rungsanteil im Schweizer Franken hingegen lag bei 32 Prozent.

Warum der Euro weiter eine Schwachwahrung bleiben wird, erklaren wir unseren
Lesern in Kapitel 4.4 (,Anhaltende Euroschwache?").
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2. Riickblick auf die Wertentwicklung einzelner Investmentfonds

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

Beachten Sie in diesem Zusammenhang bitte die sehr niedrigen Schwankungs-
risiken der beiden Schmitz & Partner Fonds, sowohl| liber ein Jahr und als auch
Uber drei Jahre, die deutlich besser sind als die Risikowerte von allen anderen hier
aufgefihrten Aktienfonds. Wer also in risikoarme Aktienanlagen investieren
mochte, der kommt an den beiden Schmitz & Partner Fonds nicht vorbei!

Zusatzlich zeigt die Aufstellung auch die Zielfonds, die per Ende 2022 in dem Invest-
mentfonds Schmitz & Partner Global Offensiv neben den Einzelaktien enthalten sind,
sowie die Fonds, die — ebenfalls neben verschiedenen Einzeltiteln — Bestandteil des
Schmitz & Partner Global Defensiv sind. Die Performance- und Risikozahlen sind dem
Analysesystem vwd portfolio manager 6.31.2 entnommen.

1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre
Internationale Aktienmadrkte: Rendite / Risiko  Rendite / Risiko  Rendite
Carmignac Investissement -17,8 / 19,6 % 12,9/ 20,3 % 21,5 %
Comgest Growth Japan * -17,4/ 21,7 % 9,1/19,6% 19,9 %
Fidelity European Growth Fund -14,8 /17,3 % -7,3/ 20,5 % 0,1 %
Franklin Mutual European Fund -24/17,8% 0,5/24,1% 51%
ISHSIII-Core Japan * -16,2 /17,9 % -4,5/19,8 % -1,8 %
Lingohr-Systematic-LBB-Invest -4,7 /] 15,9 % 1,4/ 19,6 % -9,3 %
M & G Global Themes -8,2/ 16,1 % 229/17,5% 46,4 %
Schmitz & Partner Global Defensiv -2,8 / 9,4 %"* 88/10,4% 16,2 %
Schmitz & Partner Global Offensiv -11,5/ 16,0 % 75/140% 1,1%
Templeton Growth (Euro) Fund -7,6 /15,9 % -1,4/ 18,0 % 2,1%

¢ Die sehr giinstigen Risikozahlen im Jahresdurchschnitt fiir den Schmitz & Partner Global Defensiv Fonds in

den Jahren zuvor betrugen 6,3 Prozent (2021), 14,1 Prozent (2020), 5,9 Prozent (2019), 6,2 Prozent (2018),
5,7 Prozent (2017), 5,2 Prozent (2016), 10,9 Prozent (2015), 5,5 Prozent (2014), 5,3 Prozent (2013),
5,2 Prozent (2012), 8,0 Prozent (2011), 4,6 Prozent (2010), 1,5 Prozent (2009) und 0,4 Prozent (2008)!



Schwellenldnder:

Aberdeen Global-Asian Smaller *
iShares MSCI China *

Fidelity Emerging Markets Fund
Global Advantage Emerging Markets
Lingohr-Asien-Systematic-LBB-Invest
Templeton Asian Growth Fund
Templeton Emerging Markets Fund

Templeton Frontier Markets Fund

Internationale Bondmadrkte:
Acatis IfK Value Renten

StarCapital Bondvalue

Templeton Global Bond (Euro) Fund **

Templeton Global Total Return **

Sonstige Fonds:
Zurcher Kantonalbank Gold ETF

Zircher Kantonalbank Silber ETF

SCHMITZ & CIE.

1 Jahr
Rendite / Risiko
-23,9/ 143 %
-26,2 / 25,0 %
-33,5/23,5%
-5,6 /16,5 %
-6,9/ 13,8 %
-17,4/ 20,1 %
-20,4 / 24,0 %

-14,2 /11,9 %

Rendite / Risiko
-126 /7,8 %
-14,2 /7,2 %

-9,6/3,9%

-7,0/6,1%

Rendite / Risiko
09/129%

3,2/26,8%

3 Jahre
Rendite / Risiko
-3,6 /25,9 %
6,4/ 24,6 %
-15,5/ 23,0 %
43 /17,7 %
-1,9/16,8 %
-10,4 /22,4 %
-12,7 /1 24,6 %

4,6 /19,1 %

Rendite / Risiko
-13,1/8,1 %
-13,8 /4,8 %
-17,7 /3,3 %

-18,0/ 11,4 %

Rendite / Risiko
12,8 /14,3 %

23,6/ 29,5 %

5 Jahre
Rendite
-2,9 %
7,5 %
-11,4 %
8,6 %
-14,5 %
-6,8 %
-7,5 %

-3,6 %

Rendite
-27,4 %
-17,7 %
-23,9 %

-13,9 %

Rendite
29,9 %

27,6 %

Die mit Sternchen (*) versehenen Investmentfonds befinden sich per 31. Dezem-
ber 2022 in dem Fonds Schmitz & Partner Global Offensiv, die mit (**) gekennzeich-
neten Fonds sind zum Jahresende 2022 im Portfolio des Schmitz & Partner Global De-

fensiv.
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Einer unserer haufigsten Empfehlungen flir Basisinvestments im Aktienbereich war
und ist der Templeton Growth Fund, zunachst in Form des seit dem
29. November 1954 bestehenden US-Originals, spater dann in Form der steuergtinsti-
geren Luxemburger Version, dem 7empleton Growth (Euro) Fund, den es seit dem 9.
August 2000 gibt.

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

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

Sir John Templeton (Fondsmanager von 1954 - 1986) brachte diese charakteristische
Vorgehensweise des Fonds auf die schéne Formel: ,Wollen Sie eine bessere Perfor-
mance als die breite Masse, dann missen Sie auch anders vorgehen als die breite
Masse."” Das Handelsbiatt schreibt in einem Artikel tiber John Templeton: ,Euphorie
unter den Investoren war fir ihn eher ein Anlass zum Verkauf, sehr groBer Pessimis-
mus eher ein Grund, um zuzukaufen."® Als ,Schndppchenjager" investiert der Fonds so
gezielt in Aktien, die nach Meinung des Fondsmanagements unterbewertet sind und
ein groBes Wachstumspotenzial aufweisen.

Wer in kurzer und pragnanter Form mehr Gber John Templeton erfahren méchte und
wissen will, warum seine Vorgehensweise an der Bdrse auch in heutiger Zeit noch
Mehrwert fir die Anleger schafft, dem sei ein kleines Bichlein empfohlen: ,Alles, was
Sie Uber John Templeton wissen missen. Der genialste Stockpicker aller Zeiten auf
gerade mal 100 Seiten."?

Das Erfolgsrezept von Sir John Templeton hat sich in unveranderter Form seit
inzwischen fast 70 Jahren erfolgreich bewahrt:

7 Zitiert aus der Titelstory ,,60 Jahre Templeton Growth* in der Dezember Ausgabe 2014 der Zeitschrift DAS
INVESTMENT, Seite 26 - 33, hier Seite 27.

8 Handelsblatt vom 23. - 27. Dezember 2020, Seite 38. In dem Artikel ,,Erfolgreich gegen den Strom* erklért der

Autor Ingo Narat, warum John Templeton sich bei seinen Anlageentscheidungen nicht von Emotionen leiten

lie und wieso er bewusst Abstand von der Wall Street hielt.

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

Miinchen 2020, erschienen.
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TEMPLETON GROWTH (EURO) FUND

Das Templeton Erfolgsprinzip

Weltweit profitieren

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

Werte suchen

Templeton kauft, wenn noch keiner kauft und lasst
so den Unternehmenswerten Zeit, um sich zu
entwickeln.

Warten knnen

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

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

Die nachfolgende Grafik zeigt, wie sich der 7empleton Growth (Euro) Fund (im Schau-
bild als blaue Linie dargestellt) im Vergleich zum Weltaktienindex (grtine Linie) seit sei-
nem Bestehen im Jahr 2000 entwickelt hat. Die beiden grau unterlegten Zeitphasen
symbolisieren den Crash am Neuen Markt und die Finanzkrise:

10
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Von Beginn an hatte sich der 7empleton Growth (Euro) Fund gegeniiber seinem Ver-
gleichsindex, dem Weltaktienindex, eine Outperformance erarbeitet. Den Vorsprung
zum Index hat der Fonds allerdings im Jahr 2017 — zum ersten Mal seit 17 Jahren —
eingeblBt:

Das lag in erster Linie daran, dass sich in den letzten Jahren die Value-Aktien (die der
Templeton Growth (Euro) Fund mehrheitlich in seinem Portfolio halt) schlechter ent-
wickelt haben als die Wachstumsaktien. Aber das ist die Ausnahme! Denn: ,In den
vergangenen 100 Jahren waren Value-Aktien wahrend rund 80 % der Zeit in der Wert-
entwicklung besser als teure Wachstumsaktien."10

F.Temp.Inv.Fds-T.Growth (EUR) A (acc.) / Investmentfonds vom 31.12.2021 bis 30.12.2022 12 Monate
5,857 USD (30,12

0%

-11,9%)

-17,1%|

15 t 1\ V -22,3%|

Jan 22 Apr 22 Jul22 Okt 22

Quelle: vwd portfolio manager 6.31.2

10 FINANZWOCHE vom 12. Dezember 2019, Seite 1.

11
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Im Jahr 2022 hat sich der 7empleton Growth (Eurc) Fund (in der vorherigen Grafik die
rote Linie) trotz der leichten Verluste deutlich besser geschlagen als der Weltaktien-
index in Euro (blaue Kurve) und der Weltaktienindex in US-Dollar (griine Linie).

Quelle: Finanz und Wirtschaft vom 13. Februar 2021, Seite 17

Vor einem Jahr haben wir in unserem letzten Investmentfonds-Bericht die obige Grafik
als Warnung vor dem kommenden Zusammenbruch der Technologie-Blase abge-
druckt. In der Ubersicht ist neben zwei Kursverldufen von historischen Blasen im
Technologiebereich (die rote und die schwarze Linie) auch der damalige Verlauf der
aktuellen Technologieblase (blaue Linie) abgezeichnet.

Zum Zeitpunkt der Verdffentlichung war nur der Anstieg der blauen Kurve zu er-
kennen. Inzwischen wissen wir, dass nicht nur in der Entstehung der Blasen (linke
Halfte der Grafik) eine erstaunliche Parallelitat festgestellt werden konnte, sondern
auch beim Platzen der Blasen (rechte Halfte). Allein im Jahr 2022 verlor der
technologielastige Nasdaq 100 Index Uber ein Drittel seines Wertes.

Die immer wieder von Kunden zu hérenden Worte: ,Diesmal ist es anders" entpuppten
sich auch in der aktuellen Blase als eine teure Hoffnung!

12
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Quelle: Handelsblatt vom 4. - 6. Februar 2022, Seite 18

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

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

Der Schmitz & Partner Global Offensiv Fonds (in der folgenden Grafik der rote Kur-
venverlauf) musste im Borsenjahr 2022 zum ersten Mal nach drei Jahren mit scho-
nen Gewinnen (2019: + 9,3 Prozent, 2020: + 8 Prozent und 2021: + 12,8 Prozent)
wieder einen Verlust verzeichnen: Bei einer Volatilitat (Schwankungsrisiko) im Jahres-
durchschnitt von lediglich 16 Prozent (weniger als das Schwankungsrisikos des Welt-
aktienindex) verlor er 11,5 Prozent.

13
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Schmitz & Partner Global Off. / Investmentfonds vom 31.12.2021 bis 30.12.2022 12 Monate

5 = St b e Gt Betens. (ctose) ) 6762 evr (30.12) 5,8%
ba 4,4%
- 2,9%
70 1,5%
69 0%

- -1,4%
67 -2,9%
- -4,3%
65 -5,8%
- -7,2%
63 -8,7%
62 -10,1%)
61 -11,6%]
50 -13%
59 -14,5%)

58 -15,9%)

57 -17,4%)]

Jan 22 Apr 22 Jul 22 Okt 22

Quelle: vwd portfolio manager 6.31.2

Im Laufe des Jahres 2022 hat sich die Investitionsquote des Fonds durch Zukaufe von
Aktien von 85 Prozent zu Beginn des Jahres auf knapp 90 Prozent erhoht.

Spurbar aufgestockt wurden im vergangenen Jahr (in alphabetischer Reihenfolge)
Aktien von Interrol/ (das Schweizer Unternehmen aus dem schdnen Tessin ist ein
fuhrendes Logistikunternehmen, das vom weiter boomenden Online-Handel profitiert),
Meyer Burger (Solartechnikunternehmen aus der Schweiz), Orsted (danischer Welt-
marktflihrer im Bereich Offshore-Windenergie), Samsung Electronics (der slidkorea-
nische Konzern ist der weltweit bedeutendste Produzent von Speicher-Chips und LCD-
Fernsehern), Scatec (der norwegische Stromerzeuger fiir erneuerbare Energien ent-
wickelt, baut und betreibt Solar- Wind- und Wasserkraftwerke), 7aiwan Semiconductor
(Weltmarktfihrer fiir logische Chips und nach Intel und Samsung der weltweit dritt-
groBte Halbleiterhersteller), 7encent (fihrendes Internet-Unternehmen aus China)
sowie 7omra Systems (weltweit flihrender Anbieter von Leergutriicknahme-Automaten
aus Norwegen).

Reduziert wurden die Positionen in Eqguinor, Krones, Novo-Nordisk. Komplett verkauft
wurden die Aktien von Morphosys.

Geografische Anlageschwerpunkte des Fonds sind die Schweiz (mit 24 Prozent der
Aktienanlagen), Norwegen (19 Prozent), Deutschland (18 Prozent), Danemark
(14 Prozent) und die USA (13 Prozent).

Inhaltliche Anlageschwerpunkte des Fonds sind neben unterbewerteten Einzelaktien

nach wie vor Aktien aus dem Bereich der Nachhaltigkeit (Sonnenenergie, Wasserstoff,
Recycling usw.) mit einem Anteil von 20 Prozent sowie Aktien und Aktienfonds aus der
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Region Asien, und hier insbesondere aus China und aus Japan (in einer GrdBen-
ordnung von 15 Prozent).

3.2 Schmitz & Partner Global Defensiv Fonds

Der Schmitz & Partner Global Defensiv Fonds (in der Grafik die blaue Linie) musste
im abgelaufenen Jahr ein kleines Minus hinnehmen, nachdem er viele Monate ein
leichtes Plus aufweisen konnte. Nach den (iberzeugenden Ergebnissen der letzten drei
Jahre (2019: + 14 Prozent, 2020: + 4 Prozent, 2021: + 7,2 Prozent) verlor der Fonds
im Borsenjahr 2022 bei einer Volatilitat (Schwankungsrisiko) von 9,4 Prozent im
Jahresdurchschnitt 2,8 Prozent.

Im Laufe des Jahres 2022 stieg die Investitionsquote des Fonds leicht von 75 Prozent
auf rund 80 Prozent. Der Anteil der Einzelaktien liegt nahezu unverdndert bei
43 Prozent. Festverzinsliche Wertpapiere wurden von drei Prozent auf knapp neun
Prozent Anteil spirbar erhéht und der Anteil von Rentenfonds liegt weiterhin bei
sieben Prozent.

Deutlich aufgestockt wurde im vergangenen Jahr der Bestand an norwegischen Regie-
rungsanleihen. Reduziert wurde hingegen die Position in ENI.

Der Euroanteil betrug zum Jahresende lediglich 13 Prozent. Mehr als die Halfte des
Fondsvermogens ist in den defensiven Wahrungen Schweizer Franken (32 Prozent)
und norwegische Kronen (19 Prozent) investiert sowie darliber hinaus in kanadische
Dollar (sieben Prozent), englische Pfund (vier Prozent) und danische Kronen (zwei
Prozent) angelegt. Der an 100 Prozent fehlende Wahrungsanteil ist in den Edel-
metallen Gold und Silber (23 Prozent) investiert und somit keiner Wahrung direkt
zuzurechnen.

Neben der Aktienquote von 43 Prozent waren weitere Investitionsschwerpunkte zum
einen die bereits seit April 2009 im Fondsvermdgen vorhandenen Gold- und Silber-
bestande mit rund 23 Prozent Anteil am Fondsvermégen und zum anderen Festver-
zinsliche und Rentenfonds mit 15 Prozent.

Berlcksichtigt man das schwierige Borsenumfeld im Jahr 2022, haben sich die
beiden Schmitz & Partner Fonds noch gut geschlagen. Denn flir Mischfonds, die
sowohl Aktien als auch verzinsliche Wertpapiere in ihrem Fondsbestand haben, war es
das schlechteste Jahr seit 100 Jahren!i!

Hervorragende Erwahnungen und Bewertungen hat im Jahr 2022 zum wiederholten
Mal der Schmitz & Partner Global Defensiv Fonds in den Medien erhalten. So ist der
Fonds zum Beispiel in der Statistik aus der WirtschaftsWoche vom 13. Mai 2022 auf
Seite 82 ,Die besten und bekanntesten Mischfonds im laufenden Jahr" unter den nur

' FINANZWOCHE vom 15. Dezember 2022, Seite 11.
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22 Fonds vertreten, die im Jahr 2022 trotz der stark rlicklaufigen Aktienbérsen bis zu
diesem Zeitpunkt einen Gewinn erzielt haben. Das Handelsblatt vom 17. Mai 2022
fuhrt den Schmitz & Partner Global Defensiv Fonds auf Seite 41 in der Rubrik ,Die
besten Mischfonds im Vergleich® mit einem Plus von knapp 22 Prozent im 3-Jahres-
Vergleich unter den besten 15 Fonds auf.

3.3 Vorteile der Schmitz & Partner Fonds

Die Schmitz & Partner Fonds sind vermogensverwaltende Investmentfonds, was
bedeutet, dass wir uns flr Sie um die sinnvolle und der jeweiligen Bdrsensituation an-
gepasste Aufteilung der einzelnen Vermodgensklassen kimmern. Die Zusammen-
stellung von Aktien, Anleihen und Liquiditdt geschieht also innerhalb der beiden
Schmitz & Partner Fonds und muss nicht mehr durch den Kauf bzw. spateren Verkauf
von einzelnen Aktien-, Renten- oder Geldmarktfonds auf der Kundenebene abgebildet
werden.

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

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

Durch beliebige Kombination der beiden Schmitz & Partner Fonds ist jede
erdenkliche individuelle Risikopraferenz fiir Sie als Kunde umsetzbar: Von
einem sehr risikoarmen Investment (Anlage ausschlieBlich im Schmitz & Partner Global
Defensiv Fonds) Uber ein etwas renditestarkeres Investment (Aufteilung des Anlage-
betrages beispielsweise zu 60 Prozent in den Schmitz & Partner Global Defensiv Fondls
und zu 40 Prozent in den Schmitz & Partner Global Offensiv Fonds) bis hin zu einem
chancenorientierten Investment (der zur Verfiigung stehende Betrag wird ausschlieB-
lich in den Schmitz & Partner Global Offensiv Fonds angelegt).

Ein weiterer wichtiger Vorteil: Sie legen zu Beginn Ihrer Investition nur einmal Ihre
personliche Risikofahigkeit und Ihre Risikobereitschaft fest, was dann unmittelbare
Konsequenzen fiir Ihr Risikoprofil und damit das Mischungsverhdltnis der beiden
Schmitz & Partner Fonds in Threm Wertpapierdepot hat.

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

16



SCHMITZ & CIE.

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

ligen Fonds."12

Schoner hatten wir es auch nicht formulieren kdnnen!

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

einen Blick:

Kriterien

Vorteile fiir Sie als Investor

Professionelle
Vermdgensverwaltung

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

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

Rendite NachgewiesenermaBen hdéhere Rendite durch aktives Fonds-
management im Vergleich zu passiver Anlage in ETFs.

Risiko Sehr niedrige Schwankungsrisiken der beiden Schmitz & Part-

ner Fonds, exzellentes Rendite-Risiko-Verhaltnis.

Ausgabeaufschlage u.

Keine Ausgabeaufschlage beim Kauf von Zielfonds, erheblich

Transaktionskosten niedrigere Kosten beim Kauf und Verkauf von Einzeltiteln.

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

Sicherheit Hohes MaB an Schutz und Soliditéat durch die Unterstellung

unter das deutsche Investmentgesetz. Kein Insolvenzrisiko!

Renommierte und
professionelle Partner

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

Internationale
Anerkennung

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

12" Max Otte: Weltsystemcrash — Krisen, Unruhen und die Geburt einer neuen Weltordnung, 3. Auflage, Finanz-
Buch Verlag, Miinchen 2020, Seite 503. Otte ist unabhéngiger Finanz- und Wirtschaftsanalyst und war bis
Ende 2018 Professor fiir Wirtschaftswissenschaften.
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4. Ausblick auf aktuelle Themen

4.1 Inflation und kein Ende?

Das dominierende Thema des Jahres 2022 war die sprungartig gestiegene Inflation.
Zwar fiel die Inflationsrate in Deutschland im letzten Monat des Jahres 2022 noch auf
8,6 Prozent (nach 10 Prozent im November).13 Die aktuelle Inflationsrate von fast
acht Prozent im Jahresdurchschnitt 2022 ist aus der Sicht von Deutschland jedoch
der hochste Kaufkraftverlust seit dem Jahr 1948.'% Vor (iber 70 Jahren stiegen
die Preise in Deutschland im Jahresverlauf um 7,6 Prozent.!®

Quelle: Neuve Ziircher Zeitung vom 4. Januar 2023, Seite 24

Wie stark als Folge der Fehler der Politik und der Notenbanken die Inflationsrate im
Vergleich zu den Zinsen in den letzten Monaten angezogen ist, zeigt Uberdeutlich die
folgende Grafik:

Das Statistische Bundesamt misst dabei nach deutscher Berechnungsmethode die Verinderung des Ver-
braucherpreisindexes zum Vormonat. Nach der EU-Berechnungsmethode, auf welche sich auch die Euro-
péische Zentralbank bei ihrer Geldpolitik stiitzt, notierte die Teuerung in Deutschland im Dezember 2022 bei
9,6 Prozent, im November 2022 sogar bei 11,3 Prozent. Der Riickgang im Dezember ist vor allem auf die so-
genannte Dezember-Nothilfe zuriickzufiihren. Vgl. hierzu Neue Ziircher Zeitung vom 4. Januar 2023, Seite 24.
Vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 4. Januar 2023, Seite 1. Eine noch hohere Inflation hatte es in
Deutschland zuletzt nach der Preisfreigabe im Zuge der Wahrungsreform im Jahr 1948 gegeben.

15" Vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 5. November 2022, Seite 18.
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Quelle: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 12. September 2002, Seite 16

Die rote Linie zeigt den dramatischen Anstieg der Inflationsrate im Euroraum. Die
blaue und die graue Linie symbolisieren Zinssdtze der Europaischen Zentralbank.
Normalerweise laufen alle drei Linien mehr oder weniger gleichgerichtet. Aber seit
mehreren Monaten ist die Differenz zwischen den Zinssatzen und der Inflationsrate auf
ein noch nie dagewesenes Niveau gestiegen (= finanzielle Repression).

Quelle: Handelsblatt vom 10. - 12. Juni 2022, Seite 18
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Zurzeit lassen sich noch viele besorgte Blirger von Politik und Medien beschwichtigen,
die hohe Inflation sei nur voriibergehend und im Ubrigen von der Sondersituation des
russischen Uberfalls auf die Ukraine und den daraus resultierenden Preissteigerungen
flir Energie bedingt.1® Beides ist falsch. Wir von Schmitz & Cie. fragen uns bei diesen
Erklarungsversuchen, ob das nur grob fahrldssig oder schon vorsatzlich ist. Und wir
fragen uns auch, wie lange sich die Sparer mit solch fadenscheinigen Erklarungen
noch ruhigstellen lassen.

Wie sagte schon Roland Baader in seiner ihm eigenen pointierten Art: ,Das groBte und
folgenreichste der Probleme liegt in der Tatsache, dass 99 Prozent der Bevdlkerung
(und annahrend ebenso viele unter den Intellektuellen und Medienschaffenden) wenig
bis nichts von Okonomie verstehen, sich zugleich aber als Experten bei allen gesell-
schaftspolitischen Fragen von 6konomischer Relevanz aufspielen."!”

Was sind die Griinde fiir die hohen Inflationsraten im Euroraum? Natlrlich
spielen der russische Uberfall auf die Ukraine und die Folgen von Corona eine Rolle fiir
die sehr hohen Kaufkraftverluste. Aber diese beiden Argumente gelten auch fiir die
Schweiz mit ihren deutlich niedrigeren Inflationsraten (zum Jahresende 2022 lediglich
2,9 Prozent). Der Hauptgrund liegt in den Gelddruckorgien der Europaischen
Zentralbank in den letzten Jahren. DER SPIEGEL schreibt: ,Die Geldschwemme legte
das Fundament flr die gegenwartigen Preissteigerungen, denn Inflation ist immer und
Uberall ein monetdres Problem.“!® Professor Hans-Werner Sinn bringt die Ursachen
des kraftigen Kaufkraftverlustes auf den Punkt: ,Unmengen frisch von den Zentral-
banken gedrucktes Geld"“'°. Und die Neue Zircher Zeitung erganzt in einem Artikel mit
dem Titel ,Inflation des Leichtsinns": ,Wie konnte es so weit kommen? Ein wich-
tiger Grund: Man ignorierte die Geschichte. Ein Blick in die Historie hatte gezeigt, dass
Uber kurz oder lang eine exzessive Ausdehnung der breiten Geldrmenge stets zu
hoher Inflation fiihrt."20

Gerade fur Deutschland, das vor der Einflihrung des Euro (zusammen mit der
Schweiz) Uber die starkste und harteteste Wahrung der Welt verfiigte, ist das eine
bittere Erkenntnis. ,Hatte man die alte Bundesbank-Politik mit eigener Wahrung in

Bei Kriegsausbruch in der Ukraine im Februar 2022 lag die Inflationsrate in Deutschland bereits bei sieben

Prozent. Vgl. dazu Neue Ziircher Zeitung vom 4. Januar 2023, Seite 24.

17" Roland Baader (1940 - 2012) war ein deutscher Volkswirt und als freier Publizist der Autor mehrerer Biicher
und zahlreicher Fachartikel zum klassischen Liberalismus.

18 DER SPIEGEL vom 2. Juli 2022, Seite 24. Die Ausgabe hat auf dem Titelblatt die Schlagzeile ,,Wohlstands-

killer Inflation®.

WirtschaftsWoche vom 22. April 2022, Seite 43. Sinn rdumt auch mit gingigen Fehlinterpretationen in den

Medien tiiber die Ursachen des hohen Kaufkraftverlustes auf: ,,Die neue Inflation hat mit dem Krieg in der

Ukraine wenig bis nichts zu tun®. Diese Auffassung vertritt auch Daniel Stelter, der schreibt, wenn die Infla-

tionsraten so dramatisch steigen, ,,hat das nichts mit Lieferkettenproblemen oder Energiepreisen zu tun, son-

dern mit zu viel Geld.” (Handelsblatt vom 9. Mai 2022, Seite 10)

Neue Ziircher Zeitung vom 21. Mai 2022, Seite 1. Die Zeitung fiihrt als Begriindung aus: ,,Giiter beziehen

ihren Wert aus der Knappheit.” ,,Und gébe es Gold wie Sand am Meer, wiirde es niemand im Tresor bunkern.*

20
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Deutschland fortfiihren kénnen, ware die Inflation viel tiefer und der Lebensstandard
heute erheblich hoher."?

Professor Marcel Fratscher macht die Politik flir die hohe Inflation verantwortlich: ,Wir
brauchen dringend eine ehrliche Debatte zu Inflation und Geldpolitik in Deutschland.
Es darf nicht sein, dass gewisse Politiker und Medien noch immer mit dem falschen
und manipulativen Narrativ durchkommen, Inflation und Geldpolitik enteigneten kleine
Sparerinnen und Sparer. Die Wahrheit ist vielmehr, dass das Versagen der Politik,
von einer verfehlten Wohnungsbaupolitik bis hin zu einer unzureichenden Sozial- und
Finanzpolitik, dafiir verantwortlich ist."22

Die wahren Ursachen fir den hohen Kaufkraftverlust im Euroraum liegen aus der Sicht
von Schmitz & Cie. aber noch ganz wo anders. Von 2016 bis August 2022 stieg die
Geldmenge in der Eurozone durch die Staatsanleihekdufe (= Gelddrucken) der Euro-
paischen Zentralbank und der nationalen Notenbanken um 41 Prozent.23 Weil aber die
Guterproduktion dieser Geldmengenausweitung bei weitem nicht Schritt halten
konnte, ist ein riesiger Geldmengeniiberhang im Euro entstanden.?* Denn je
mehr Staatsanleihen von der EZB gekauft wurden, desto mehr Geld kam in Umlauf —
und desto héher wurde die Inflation. Das ist der wahre Grund, warum der Kaufkraft-
verlust im Euroraum inzwischen bei zehn Prozent angelangt ist. Zum Vergleich: in
Landern, die sich geldpolitisch zurlickgehalten haben, wie zum Beispiel die Schweiz
oder auch Japan, liegt die Inflation und entsprechend der Kaufkraftverlust lediglich bei
drei Prozent.

Der Degussa Marktreport bringt die Misere auf den Punkt und schreibt: ,Politiker,
Zentralbankrate und Hauptstromdkonomen erklaren den Menschen eifrig, die Ursache
der Inflation sei nicht etwa bei den Zentralbanken und ihrer Geldpolitik zu verorten,
sondern sie sei vielmehr Ergebnis des Ukraine-Krieges, des ,Energiepreisschocks',
werde durch Lohn-Preis-Spiralen bewirkt. Und weil das bei den meisten Menschen ver-
fangt, oder sie keine Ahnung Uber grundlegende 6konomische Zusammenhdnge
haben, kann die Zentralbank nahezu ungestort weitermachen mit ihrer inflationdren

2l FINANZWOCHE vom 30. Juni 2022, Seite 3. Der Borsenbrief fiihrt weiter aus: ,,Deutschland hitte keine Bil-
lionen Verpflichtungen, die Konjunktur in den Mittelmeerldandern im Zuge einer Transferunion (Euro-Bonds!)
zu stiitzen.*

Marcel Fratscher: Geld oder Leben. Wie unser irrationales Verhiltnis zum Geld die Gesellschaft spaltet, Ber-

lin Verlag, Berlin / Miinchen 2022, Seite 37. Hervorhebung durch Schmitz & Cie. Fratscher vertritt eine Min-

dermeinung, wenn er schreibt: ,,Die Zukunft der Inflation und der Zinsen liegt deutlich mehr in der Hand der

Politik — vor allem auch in Deutschland — als der Zentralbanken. Fratscher ist Professor fiir Makrookonomie an

der Humboldt-Universitit zu Berlin und Président des Deutschen Instituts fiir Wirtschaftsforschung (DIW).

23 FINANZWOCHE vom 30. Juni 2022, Seite 3.

24 Ein vergleichbarer Geldmengeniiberhang ist iibrigens auch im US-Dollar entstanden. Die Zentralbank in den
USA (FED) hat ihre Geldmenge M2 von Ende 2019 bis heute um 40 Prozent erhoht. Vgl. hierzu Degussa
Marktreport vom 8. Dezember 2022, Seite 8. Das ist der Grund, weshalb auch der US-Dollar (genau wie der
Euro) gegeniiber stabilen Wéahrungen wie dem Schweizer Franken weiterhin eine Schwachwéhrung ist.

22
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Politik.">> Und Martin Siegel erganzt: ,Was wir jetzt in der Inflationsrate und den
Erzeugerpreisen sehen, das ist das Resultat der Zentralbankpolitik seit 2008".26

Naturlich ist es einfacher flir die Politiker, den Sparern Erkldrungsmuster wie den
russischen Angriffskrieg auf die Ukraine und die Energiekrise flir die hohen Inflations-
raten zu liefern. Aber das war nur der ,Brandbeschleuniger flir die Inflation®, ,Putins
Angriffskrieg hat die Inflation also angefacht, aber die Grundlage wurde schon vorher
gelegt.*?

Und diese Grundlage, die GibermaBige Geldmengenausweitung in den letzten Jahren,
wird so schnell nicht wieder verschwinden. Die Neve Zircher Zeitung titelt: ,Die
Inflation wird uns erhalten bleiben" und mahnt: ,Die Welt steht an der Schwelle
zu einer inflationdren Ara."?8 Dimitri Speck erganzt: ,Jetzt werden mehr als 40 Jahre
aufgestaute Inflation nachgeholt."?®

"Inflation ist wie Zahnpasta", sagte einst der langjdhrige Bundesbankprasident Kar/
Otto Pohl zu Beginn seiner Amtszeit im Jahre 1980. "Ist sie erst mal heraus aus der
Tube, bekommt man sie kaum mehr rein. Das Beste ist, nicht zu fest auf die Tube zu
dricken." Wie Recht er doch hatte!

Inzwischen hat der Inflationszug so machtig Fahrt aufgenommen, dass die beiden
wichtigsten Notenbanken, die amerikanische FED mit ihrem Chef Jerome Powell und
die Europaische Zentralbank mit ihrer Chefin Christine Lagarde, groBe Schwierigkeiten
haben, sich mit ihren Mitteln dagegen zu stemmen:

2 Degussa Marktreport vom 8. Dezember 2022, Seite 8 - 9.

26 Martin Siegel im Interview mit dem Smart Investor vom November 2022 auf den Seiten 64 und 65, hier Sei-

te 64. Der langjdhrige Geschiftsfilhrer der auf die Beratung von Edelmetallfonds spezialisierten Stabilitas

GmbH kommt in seiner Analyse zu dem Ergebnis: ,,Die Zentralbanken werden den Kampf gegen die Inflation

verlieren, weil sie die Wirtschaft retten miissen.* (Seite 65)

Die Zitate stammen aus dem sehr lesenswerten Aufsatz ,,Angebotsorientierte Finanzpolitik als Gebot der Stun-

de von den drei Professoren Lars Feld, Christoph Schmidt und Volker Wieland in der Frankfurter Allge-

meinen Zeitung vom 9. Dezember 2022 auf Seite 18. Lars Feld musste Anfang 2021 aus dem Sachverstéin-
digenrat (den sogenannten Wirtschaftsweisen) ausscheiden, weil SPD und Griine ihm eine dritte Amtszeit ver-
weigerten. Christoph Schmidt war von 2009 bis 2020 Mitglied der Wirtschaftsweisen, die letzten sicben Jahre

als deren Vorsitzender. Volker Wieland verlieB den Sachverstindigenrat (dem er seit 2013 angehérte), im

April 2022 vorzeitig und iiberraschend, unter anderem, weil nach dem Aus fiir Lars Feld eine Pattsituation im

Rat entstanden war, die die Arbeit des Gremiums beeintréachtigte.

Zu einer dhnlichen Einschétzung iiber die Ursachen der Inflation kommt auch die Frankfurter Allgemeine

Zeitung vom 14, Dezember 2022 auf Seite 23 in einem Artikel mit dem Titel: ,,Schuld an der Inflation ist nicht

nur der Krieg*.

28 Neue Ziircher Zeitung vom 17. November 2022, Seite 17.

2 Dimitri Speck im Interview mit dem Smart Investor vom Dezember 2022 auf den Seiten 58 - 61, hier Seite 60.
Speck ist Verfasser des Borsenbriefes ,,Sicheres Geld*“ und Autor des Buches ,,Geheime Goldpolitik®. Aus-
fiihrlich beschreibt Speck das Problem der aufgestauten Inflation in seinem aktuellen Buch: Die grofite Finanz-
Blase aller Zeiten. Wieso das globale Finanzsystem in Kiirze kollabiert und wie Sie Thre Ersparnisse vor Ent-
eignung, Euro-Crash und Inflation schiitzen, Finanzbuch Verlag, Miinchen 2022, Seite 180 - 188.

27
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Quelle: Handelsblatt vom 29. - 31. Juli 2022, Seite 18

Es gibt jedoch nicht nur Verlierer der hohen Inflationsraten — namlich die Anleger in
Geldwerten —, es gibt auch Profiteure. Und der groBte Profiteur der Inflation ist
der Staat. Und so ,haben die Staaten ein enormes Interesse, ihre Schuldenlast mit-
hilfe der Teuerung quasi automatisch zu driicken (finanzielle Repression'). Das lauft
wie geschmiert, solange die Inflationsrate hdher ist als der Zins fir den Schulden-
dienst."“30

Das ist auch der Grund, warum der Staat ein groBes Interesse daran hat, seine Bilirger
in Sicherheit zu wiegen und die Inflationsrate tendenziell zu tief auszuweisen. Pro-
fessor Gunther Schnabl stellt dazu fest: ,Die Teuerung wurde lange Zeit viel zu niedrig
veranschlagt. Die Zentralbanken konnten die Geldschleusen weit 6ffnen. Das racht
sich nun."3! Schnabl beméangelt unter anderem die Asymmetrie in der ,Qualitatsan-
passung" und erklart: ,Ist ein Computer leistungsfahiger oder ein Kiihlschrank ener-
gieeffizienter als friher, werden in der Statistik die Preise nach unten gerechnet. Im
Fall von Gitern, bei denen eine verschlechterte Qualitdt vermutet werden kann — etwa
Dienstleistungen (immer mehr Selbstbedienung) oder Lebensmittel (weniger nachhal-
tige Produktion), erfolgt eine Preisanpassung nach oben hingegen nicht."32

In der Vergangenheit haben die internationalen Notenbanken durch drastische Zins-
erhéhungen hohe Inflationsraten erfolgreich bekampft. Dies geschah, indem die
Zentralbanken die Leitzinsen auf ein Zinsniveau angehoben haben, das in der Nahe
oder sogar oberhalb der Inflationsraten lag. Diese Vorgehensweise der internationalen

30 Rainer Hank in dem Artikel ,,Auch die Inflation hat ihre Profiteure” in der Neuen Ziircher Zeitung vom

23, Juli 2022, Seite 19. Der Autor weist in seinem Aufsatz noch auf einen weiteren Gewinn fiir den Staat hin:
,»In Landern mit progressivem Steuersystem profitiert der Staat zusétzlich, und die Arbeitnehmer leiden. Man
nennt das kalte Progression.” Hank leitete bis 2018 die Wirtschafts- und Finanzredaktion der Frankfurter All-
gemeinen Sonntagszeitung.

Gunther Schnabl in seinem Aufsatz ,,Der Fluch der versteckten Inflation* in der WirtschaftsWoche vom
2. September 2022, Seite 40.

Siehe vorherige FuBinote.

31

32

23



SCHMITZ & CIE.

Notenbanken ist bei den inzwischen angehduften Bergen von Staatsschulden nicht
mehr mdglich. Viele Staaten wirden sonst ihre Schulden bei dann deutlich héheren
Zinsen nicht mehr bedienen kdnnen und wiirden zahlungsunfahig.

Aber sind die Notenbanken denn nicht unabhangig und kénnen losgeldst von der Hohe
der Staatsschulden ihre zinspolitischen Entscheidungen treffen? Und damit ihre eigent-
liche Aufgabe zu erfillen, die Kaufkraft ihrer Wahrung im In- und Ausland zu erhalten?
Das war in der Vergangenheit bei einigen nationalen Zentralbanken sicherlich der Fall.
Man denke nur an die Deutsche Bundesbank, die sich zu Zeiten der Deutschen Mark
gegen Vorgaben und Vorschriften aus dem Bundeskanzleramt immer erfolgreich zur
Wehr gesetzt hat. Aus dieser Zeit stammt auch der Ausspruch vom friiheren Prasiden-
ten der EU-Kommission Jacques Delors aus dem Jahr 1992: ,Nicht alle Deutschen
glauben an Gott, aber alle glauben an die Bundesbank."33

Aber die Deutsche Bundesbank gibt es (leider!) nicht mehr und die Europdische
Zentralbank hat ganz andere Ziele, als den Euro stabil zu halten, und deshalb wird es
auch nur bescheidene, aber keine ausreichenden Zinserhéhungen geben. Die MNeue
Ziircher Zeitung schreibt daher: ,Der politische Druck, die Zinsen auf Kosten der Preis-
stabilitat niedrig zu halten, wird riesig sein. Nicht jede Notenbank dirfte diesem Druck
standhalten kdnnen — ungeachtet ihrer Unabhdngigkeit. Denn das ,Weginflationieren'
war fur die Staaten in der Weltgeschichte schon immer der bequemste Weg, um
Schulden loszuwerden."34

Quelle: Handelsblatt vom 16. - 18. Dezember 2022, Seite 18

3 Der ehemalige Bundeskanzler Helmut Kohl sagte in diesem Zusammenhang in der Siiddeutschen Zeitung vom
26. Juni 1997: ,,Als Bundeskanzler habe ich manchmal Probleme mit der Bundesbank. Als Biirger bin ich froh,
dass es sie gibt.“

3% Neue Ziircher Zeitung vom 17. November 2022, Seite 17.
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Und genau das ist der Grund, warum die derzeit hohen Inflationsraten im Euroraum
auch noch einige Jahre Bestand haben werden. Die Inflation ist politisch gewollt,
damit die Berge von Staatsschulden real (nach Abzug der Inflationsrate) wieder
ertraglicher werden. ,,Damit am Ende eine nennenswerte Entschuldung steht, muss fur
einige Zeit die Inflationsrate drastisch hoch sein und zugleich deutlich oberhalb des
Zinses — sonst findet keine Entschuldung statt. Die Inflation selbst entschuldet schlieB-
lich nicht, nur eine Inflationsrate oberhalb des Zinssatzes kann es.“3> Und Danie/
Stelter erganzt: ,Die EZB wird sich im Zweifelsfall immer flir die Staatsfinanzen ent-
scheiden, und deshalb diirfte sich die Inflation in Europa strukturell verfestigen."3¢

Ubrigens: Eine Inflation von aktuell rund zehn Prozent pro Jahr bedeutet eine Halbie-
rung der Kaufkraft nach nur sieben Jahren, nach weiteren sieben Jahren hat sich die
Kaufkraft geviertelt! Mit anderen Worten: Finger weg von Spar- und Tagesgeldkonten,
Anleihen oder Lebensversicherungen und stattdessen das Geld lieber in Aktien und
Aktienfonds investieren!

4.2 Steigende Staatschulden = Steuererh6hungen?

Die Staatsschulden kennen seit einigen Jahren nur eine Richtung: nach oben! Allein
Deutschland hat in den Jahren 2020, 2021 und 2022 mehr Schulden gemacht als in
den 25 Jahren zuvor.3” Und damit steht Deutschland nicht alleine da. Nahezu im ge-
samten Euroraum steigen die Staatsschulden rasant. Ist das mdglicherweise auch der
Grund daftr, warum die Notenbanken bei den stark gestiegenen Inflationszahlen nicht
mit kraftigen Zinserhéhungen gegensteuern? Denn wenn die Zinsen genauso stark
steigen wiirden wie die Inflationsraten, dann wiirde es flir einige Staaten im Euroraum
eng werden. Bei einem Zins von 5 Prozent und einer Staatsverschuldung von bei-
spielsweise 150 Prozent muss ein Staat 7,5 Prozent des Bruttoinlandsprodukts fir
Zinszahlungen aufbringen. Dar waren dann mdglicherweise ein Drittel der Staats-
einnahmen. Das konnte kein Staat auf Dauer leisten.

Der Degussa Marktreport fragt zu Recht, warum die Europdische Zentralbank, aber
auch die amerikanische Notenbank, diese hohen Inflationsraten Uberhaupt zulassen:
~Was ist das Motiv der Zentralbanken? Ihr Motiv ist sicherlich nicht, die Inflation
(der Konsumguiterpreise) bei beziehungsweise unter der 2-Prozentmarke zu halten.
Denn dann hatten sie langst schon reagiert und die Zinsen angehoben. Es ist vielmehr
zu vermuten, dass sie eine hohere Inflation herbeifiihren wollen, um das prekare Ver-
schuldungsproblem der Volkswirtschaften zu entscharfen."3® Eine Reihe von Staaten

35 Dimitri Speck: Die groBte Finanz-Blase aller Zeiten. Wieso das globale Finanzsystem in Kiirze kollabiert und

wie Sie Thre Ersparnisse vor Enteignung, Euro-Crash und Inflation schiitzen, Finanzbuch Verlag, Miinchen

2022, Seite 205.

Daniel Stelter im Interview mit der Neuen Ziircher Zeitung vom 14. Oktober 2022 auf Seite 23. Stelter war

Partner bei der Boston Consulting Group und ist Unternehmensberater und Buchautor.

37 Vgl. Handelsblatt vom 2. Mai 2022, Seite 8.

3 Degussa Marktreport vom 28. April 2022, Seite 5. Hervorhebung durch Schmitz & Cie. Inzwischen haben die
Notenbanken zwar die Leitzinsen erhoht, aber noch immer liegen die Zinssdtze deutlich unter den Inflations-
raten.

36

25



SCHMITZ & CIE.

(Griechenland, Italien, Portugal, Spanien, Frankreich, Belgien und Zypern) weist
mittlerweile eine Schuldenquote von Uber 100 Prozent auf, Griechenland liegt sogar
inzwischen Uber 200 Prozent.3° Die Neue Zircher Zeitung titelt: ,,Schluss mit dem Klub
der Liederlichen™ und klagt an: ,Die Staatsverschuldung belastet die Stabilitat der
Wahrungsunion und erschwert die Inflationsbekampfung."40

Vor fast 30 Jahren verabschiedete der Deutsche Bundestag das Gesetz zum Maas-
tricht-Vertrag. Der damalige Bundeskanzler He/mut Koh/ und sein Finanzminister
Theo Waigel versprachen den Deutschen, niemand misse um sein Geld und seine
Ersparnisse flrchten. Die Schuldenregeln wirden penibel eingehalten. Die Skepsis war
schon damals groB, heute klingen diese Worte wie Hohn.*! Zur Erinnerung: der soge-
nannte Stabilitatspakt sah vor, dass die Mitgliedsstaaten die Staatsschuldenquote
unter 60 Prozent ihrer Wirtschaftsleistung halten und sich nicht um mehr als drei Pro-
zent der Wirtschaftsleistung im Jahr neu verschulden.

Nun will die Europdische Kommission die seit Ausbruch der Corona-Pandemie ausge-
setzten EU-Haushaltsregeln ein weiteres Jahr auBer Kraft lassen. Der Stabilitatspakt
wird dann zum vierten Mal hintereinander keine Glltigkeit haben. ,Die Ausnahme wird
endglltig zur Regel."*2

Quelle: Handelsblatt vom 24. Mai 2022, Seite 16

3 Vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 21. Mai 2022, Seite 19.
40 Neue Ziircher Zeitung vom 19. September 2022, Seite 6.

41 Vgl. Handelsblatt vom 24. Mai 2022, Seite 16.

42 Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 21. Mai 2022, Seite 19.
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Das Handelsblatt nennt das wiederholte Aussetzen der Schuldenregel eine ,Lizenz
zum Schuldenmachen" und prophezeit: ,Das stiBe Gift der Verschuldung wird wei-
ter seine Wirkung entfalten."* Die Schuldenberge werden also immer groBer — und
umso schneller, je hdher die Zinsen steigen.

Da nltzt auch die sogenannte Schuldenbremse in Deutschland wenig. Die Schul-
denbremse wurde im Frihjahr 2009 von Bund und Landern beschlossen und im
Grundgesetz festgeschrieben. Seit dem Jahr 2016 darf die Bundesregierung nur Neu-
schulden (Nettokreditaufnahme) in Hohe von 0,35 Prozent des Bruttoinlandsprodukts
machen.*

Quelle: Handelsbatt vom 25. April 2022, Seite 14

Die in Deutschland vom Staat an seine Blirger ausgeschitteten hunderte von Milliar-
den Euro (,Wumms" und ,Doppel-Wumms") in Folge der Corona-Krise und der
(selbstverschuldeten) Energie-Krise miissen irgendwie refinanziert werden. Unter der
Uberschrift ,,Wir entlasten Deutschland" verdffentlichte die Bundesregierung am
27. Dezember 2022 eine groBformatige Anzeige, in der aufgefiihrt wird, was die
~Ampel-Koalition" fur Entlastungen flir die Blrger bereithdlt. Beispielhaft seien hier
Energiepreispauschale, Gas- und Strompreisbremse, Dezember-Abschlag oder das
Blirgergeld genannt.*> Bis zu 200 Milliarden Euro sollen allein in die Gas- und Strom-

4 Handelsblatt vom 24. Mai 2022, Seite 16.

4 Vgl. die gut zu lesenden Ausfiihrungen des Bundesfinanzministeriums zur Schuldenbremse unter dem Link:
https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Glossareintracge/S/Schuldenbremse.html?view=renderH
elp#:~:text=Die%20Schuldenbremse%20sieht%20vor%2C%?20dass,in%20Artikel%20109%20Grundgesetz%2
Overankert.

4 Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 27. Dezember 2022, Seite 5.
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preisbremse flieBen, das entspricht fast der Halfte des Bundeshaushalts!*® Und hinzu-
kommen noch die drei Pakete, die die Bundesregierung wegen der hohen Energie-
kosten aufgelegt hat, die sich auf noch einmal knapp 100 Milliarden Euro summie-
ren.*” Nur zwei Tage spater erscheint erneut eine groBformatige Anzeige der Bundes-
regierung, auf welchen Gebieten die Blirger vom Staat Geld erhalten, diesmal mit
leicht veranderten Themen, wie zum Beispiel Wohngeldreform oder Mehrwertsteuer-
Senkung auf Gas.*®

Wer soll die hunderte von Milliarden Euro eigentlich bezahlen? Oberflachlich betrachtet
natirlich der Staat. Aber woher nimmt der Staat eigentlich das viele Geld? Fir die
Politiker liegt die Lésung auf der Hand. Es werden neue Schulden gemacht. Flr den
ersten Moment reicht es vielleicht, den Birgern Sand in die Augen zu streuen und die
horrenden Neuschulden einfach als ,Sondervermégen® zu deklarieren:

Quelle: Handelsblatt vom 31. Mai 2022, Seite 16

Aber auf Dauer werden diese Taschenspielertricks bei den Bilrgern nicht verfangen.
Dann muss eine tragfahige Losung her. Hierflir bieten sich in erster Linie zwei Varian-
ten an. Entweder wird der immer hdher in den Himmel ragende Staatsschuldenberg
durch hohe Inflation und darunter liegende Zinsen real abgewertet (finanzielle
Repression) oder — vielleicht sogar und — es kommt zu Steuerhdéhungen fiir die Blr-
ger:

4 Handelsblatt vom 27. Dezember 2022, Seite 15.
47 Handelsblatt vom 30./31. Dezember 2022, 1. Januar 2023, Seite 5 und Seite 8 - 9.
B Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 29. Dezember 2022, Seite 5.
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Quelle: Handelsblatt vom 14. November 2022, Seite 16

Professor Marcel Fratscher schreibt dazu: ,Die Frage flir das kommende Jahrzehnt
lautet: Wird sich die Politik an den Zukunftsherausforderungen und an der langfristi-
gen Bewaltigung der Pandemie — also auch den entstandenen Schulden — beteiligen,
und wenn ja, wie stark, beispielsweise Uber Steuererhohungen oder Vermogens-
abgaben?"¥

Kraftige einmalige Vermdgensabgaben wiirden in erster Linie Immobilieneigentiimer
treffen, hier ist die Vermdgensbasis am gréBten und Immobilien sind (wie der Name
schon sagt: immobil), das heiBt der Staat kann ohne Angst vor Fluchtbewegungen
darauf zugreifen. Dimitri Speck meint dazu: ,Deutschland hat im 20. Jahrhundert
zweimal auf diese auBerordentliche Belastung von Immobilien zurtickgegriffen.
Zum ersten Mal kam ein Lastenausgleich als Hauszinssteuer oder Gebdudeent-
schuldungssteuer 1924 nach der Hyperinflation 1923 zur Anwendung. Das zweite Mal
wurde 1952 ein Lastenausgleichsgesetz beschlossen. Diese beiden historischen Vorbil-
der legen nahe, dass im Falle einer starken Inflation erneut Sondersteuern, Zwangs-
anleihen oder ein Lastenausgleich drohen.">?

Im Vergleich zu einmaligen Vermdgensabgaben ist das Problem bei Steuererhdhun-
gen, dass zumindest bei den Ertragsteuern (zum Beispiel Einkommensteuer und
Korperschaftsteuer) Steuererhdéhungen entgegen den Vorstellungen und Erwartungen
der Politiker wohl kein hoheres Steueraufkommen des Staates mehr generieren

¥ Marcel Fratscher: Geld oder Leben. Wie unser irrationales Verhiltnis zum Geld die Gesellschaft spaltet, Ber-

lin Verlag, Berlin / Miinchen 2022, Seite 37. Hervorhebung durch Scimitz & Cie.

Dimitri Speck: Die groBite Finanz-Blase aller Zeiten. Wieso das globale Finanzsystem in Kiirze kollabiert und
wie Sie Thre Ersparnisse vor Enteignung, Euro-Crash und Inflation schiitzen, Finanzbuch Verlag, Miinchen
2022, Seite 249. Hervorhebung durch Schmitz & Cie.
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werden. Warum ist das so? Fir die Beantwortung der Frage hilft ein Blick auf die
sogenannte Laffer-Kurve°!:

Quelle: Finanz und Wirtschaft, https://www.fuw.ch/article/die-laffer-kurve

Der Grundgedanke von Laffer ist denkbar einfach: Bei einem Steuersatz von 0 Prozent
auf Einkommen oder Gewinne der Blirger betragt der Steuerertrag des Staates eben-
falls null. Das gilt auch fiir einen Steuersatz von 100 Prozent — denn dann wird
niemand mehr bereit sein, zu diesem Satz zu arbeiten. Zu Satzen dazwischen aller-
dings generieren offentliche Gemeinwesen Steuerertrag. Also ist es logisch zwingend,
dass die Kurve zwischen diesen beiden Extremen einen Wendepunkt bzw. ein Maxi-
mum haben muss. Ab diesem Punkt beginnt der Steuerertrag zu sinken (rechter,
blauer Bereich in der oberen Grafik), auch wenn der Steuersatz weiter erhdht wird.
Oder umgekehrt: Sinkende Steuersatze fiihren jenseits von diesem Scheitelpunkt zu
steigendem Steuerertrag. Wo genau der optimale Steuersatz liegen muss, um das
Steueraufkommen des Staates zu maximieren, wissen wir nicht. Aber die Vermutung
liegt nahe, dass das Optimum des Steuersatzes in der Néhe von 50 Prozent liegt.

Fir die theoretischen Uberlegungen (iber den Zusammenhang von Steuerhéhe und
Steueraufkommen gibt es empirische Befunde, die sie stiitzen. So wurde etwa die
Tabaksteuer in Deutschland zwischen 2002 und 2005 mehrmals massiv erhoht. Die
Einnahmen aus der Steuer sind allerdings nicht gestiegen, sondern gesunken. Zwar
hatte der damalige Finanzminister Hans Eichel die Tabaksteuererhéhungen mit einem
erhdhten Gesundheitsschutz fiir die Blirger begriindet, war dann aber lberrascht bzw.

3 Die Laffer-Kurve ist nach Professor Arthur Laffer benannt, einem amerikanischen Wirtschaftswissenschaftler,
der (der Legende nach) den grafischen Zusammenhang zwischen dem Steueraufkommen des Staates und der
Hohe der Steuersitze bei einem Abendessen mit dem damaligen amerikanischen Prisidenten Ronald Reagan
auf eine Papierserviette gezeichnet hat.
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verargert, dass das Aufkommen der Tabaksteuer entgegen seinen Erwartungen
gesunken ist.

Und auch fiir das Gegenteil gibt es praktische Erfahrungen aus der Vergangenheit.
Der Spitzensteuersatz in den USA lag im Jahr 1981 noch bei 70 Prozent. Unter der
Regierung des republikanischen Prasidenten Ronald Reagan (der Professor Arthur
Laffer als seinen wirtschaftspolitischen Berater engagiert hatte) wurde der Spitzensatz
1982 erst auf 50 Prozent und 1988 schlieBlich auf 28 Prozent reduziert. Im Ergebnis
stiegen die Steuereinnahmen in den USA von 244 Mrd. US-Dollar im Jahr 1980 auf 446
Mrd. US-Dollar im Jahr 1989, als die Ara Reagan zu Ende ging. In derselben Zeit-
spanne wurden Gber 20 Millionen neue Jobs geschaffen.>?

An welchem Punkt auf der umgekehrten Parabel der Laffer-Kurve wir uns in Deutsch-
land befinden, wissen wir nicht. Die zur Verfugung stehenden Zahlen Uber die Ein-
kommensteuerzahler in Deutschland legen aber nahe, dass wir das Maximum des
staatlichen Steueraufkommens bereits Uberschritten haben. Das bedeutet, dass jeg-
liche weitere Erhéhungen des Spitzensteuersatzes das Steueraufkommen des Staates
reduzieren und nicht erhéhen wirden.

Ein Blick auf die untere Grafik stiitzt diese Vermutung. Auf ihr ist zu erkennen, wel-
chen kumulierten Anteil an der Einkommensteuer die oberen x Prozent der Steuer-
pflichtigen zahlen:

Quelle: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 10. November 2022, Seite 15

32 Zur Erinnerung: In derselben Zeit, in der Ronald Reagan in den USA eine Steuersenkung von 70 Prozent auf
28 Prozent veranlasste und damit eine wirtschaftliche Bliitezeit initiierte, zerbrach in Deutschland die damals
regierende christlich-liberale Koalition fast daran, den Spitzensteuersatz von 56 Prozent auf 53 Prozent zu sen-
ken.
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So kommen beispielsweise die am besten verdienenden 25 Prozent der Einkommen-
steuerzahler fir fast 80 Prozent (exakt 77,4 Prozent) der gesamten Einkommensteuer
in Deutschland auf. Und das am meisten verdienende Viertel beginnt bereits bei einem
Jahreseinkommen von knapp 58.000 Euro, das entspricht einem monatlichen Gehalt
von 4.800 Euro, dem Gehalt eines Facharbeiters. Auf der anderen Seite zahlt die
untere Halfte der Steuerpflichtigen in Deutschland einen Anteil von lediglich rund
sechs Prozent am gesamten Einkommensteueraufkommen.

Was wirde wohl passieren, wenn die Halfte der Steuerpflichtigen, die bereits jetzt flir
insgesamt 94 Prozent (!) der Einkommensteuer geradesteht, von uneinsichtigen Politi-
kern noch starker besteuert wiirde? Sind wir in Deutschland nicht bereits langst auf
dem rechten, prohibitiven Teil der Laffer-Kurve angekommen? Wie viele gutver-
dienende Steuerzahler missen denn noch von Deutschland ins Ausland auswandern,
damit Politiker, die nur ideologische Ideen von Gleichberechtigung, aber wenig bis gar
keinen wirtschaftlichen Sachverstand besitzen, wachwerden und beginnen, umzu-
denken? Denn das ganze Geld, was gerade mit vollen Handen ausgegeben wird, muss
auch erst einmal verdient werden. In Deutschland dreht sich die politische Diskussion
zu sehr um Umverteilung, aber viel zu wenig darum, wie das Geld verdient wird und
vor allem von wem das Geld verdient wird.

Wenn die Politik so weitermacht wie bisher, werden wir in Deutschland — aber auch in
anderen Landern des Euroraums — den in Jahrzehnten aufgebauten Wohlstand schnel-
ler verlieren, als wir uns das jetzt vorstellen kénnen.

4.3 Der Staat und seine Biirger

Das ist nur einer der Griinde, warum das Vertrauen der Biirger in den Staat
immer weiter und immer schneller schwindet. Die Neve Zircher Zeitung fragt
kritisch: ,,Der Blrger hat heute auch Grund, dem Staat zu misstrauen, ist doch das
Verhalten zahlreicher staatlicher Institutionen hochgradig suspekt: Wie kann die Bun-
deswehr wehrlos gehalten werden, wo doch Russlands Ziele sich spatestens seit 2014
abzeichneten? ... Wie konnten jene, denen vom Blirger das Mandat erteilt wurde, das
Land flhren und Schaden von ihm abzuwenden, eine so groBe Energieabhdngigkeit
von einem einzigen, zunehmend totalitaren Lieferstaat entstehen lassen, und das als
Industrieland? Warum werden in Schliisselministerien wichtige Posten mit vollig fach-
fremden Personen besetzt? Das ist Selbstsabotage.">3

33 Neue Ziircher Zeitung vom 1. Dezember 2022, Seite 19. In dem lesenswerten Artikel ,,Das Vertrauen zwischen
Staat und Biirger brockelt™ wird auch der Umgang des Staates mit seinen Biirgern wihrend der Corona-Zeit
kritisiert: ,,Es hat sich eingebiirgert, eine Politik der leicht zu schiirenden Angst zu verfolgen®. ,,Der verdngstig-
te Biirger nahm die Grundrechtseingriffe verbliiffend gleichmiitig hin. Wer sie kritisch sah, wurde gesellschaft-
lich stigmatisiert, als ,Querdepp‘ und Nazi verunglimpft und wurde sogar zum Beobachtungsobjekt des Ver-
fassungsschutzes.*
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Die deutsche Wirtschaft wird mit den weltweit (!) hochsten Energie- und
Stromkosten an die Wand gefahren. DIE FINANZWOCHE wundert sich: ,Es ist
schon erstaunlich, dass man einerseits Fracking-Gas aus dem Ausland (USA) impor-
tiert, sich aber aus Umweltgriinden weigert, das deutsche Gas, das durch die
Fracking-Methode gewonnen werden konnte, anzutasten. Genauso die Bereitschaft,
franzosischen Atomstrom und polnischen Kohlestrom zu importieren und gleichzeitig
deutsche AKWs (Isar II ist das sicherste weltweit) und Kohlekraftwerke (Hamburg ist
am saubersten) zu schlieBen." Und weiter: ,Man handelt leichtfertig und verant-
wortungslos, wenn man nur auf die nicht speicherbaren Energien Sonne und Wind
setzt. Es ist ein Marchen anzunehmen, dass diese beiden unregelmaBig anfallenden
Energiequellen irgendwann den gesamten deutschen Energiebedarf decken koénn-
ten.">*

Auch in diesem Bereich versuchen die Politiker von ihren Fehlentscheidungen
der Vergangenheit abzulenken (gleichzeitige Abschaltung von Atom- und Kohle-
kraftwerken) und erzahlen ihren Birgern (wahrscheinlich wider besseren Wissens), an
den drastischen Preissteigerungen sei der russischen Angriffskrieg auf die Ukraine
schuld. Das stimmt aber nicht. Schon im vierten Quartal 2021 war der Marktpreis flir
Strom an der Leipziger Borse dreimal so hoch wie ein Jahr zuvor, ab dem
1. Januar 2022 fiinfmal so hoch. Der russische Uberfall auf die Ukraine begann erst
am 24. Februar 2022. Der wahre Grund liegt in der aus Griinden des Klimaschutzes
politisch gewollten und auch betriebenen Verringerung der Stromerzeugung aus fossi-
len Brennstoffen. Und das ohne Riicksicht darauf, ob schon gleich groBe Mengen an
Strom aus erneuerbaren Energien zu Verfligung stehen. Auf diesen Zusammenhang
zwischen Klimapolitik und Energiekrise weist allerdings kaum jemand hin!

Einer der wenigen, die diesen Ursache-Wirkung-Bereich deutlich ansprechen, ist der
Bdorsenexperte Peter E. Huber. Er mokiert sich: ,Durch immer strengere ESG-
Richtlinien wurde seit Jahren immer weniger in die ErschlieBung neuer fossiler
Energie- und Rohstoffquellen investiert, obwohl der verstarkte Ausbau alternativer
Energien wegen hoher birokratischer Hemmnisse nicht recht vorankam.™ ,Unseren
Gasbedarf decken wir jetzt aus Norwegen zum vierfachen Preis und mit umwelt-
schadlichen Fracking-Fllissiggas aus den USA. Gleichzeitig werden in ideologischer
Verblendung weiter Kernkraftwerke abgeschaltet. Statt einer faktenbasierten
Realpolitik erleben wir immer starker eine wirklichkeitsfremde Emporungs-,
Bevormundungs-, Rettungs- und Schuldenpolitik.">°

Die deutsche Widerstandskampferin gegen den Nationalsozialismus, Sophie Scholl,
wusste bereits vor 80 Jahren: ,Der gréBte Schaden entsteht durch die schweigende
Mehrheit, die nur tberleben will, sich fligt und alles mitmacht."

3 DIE FINANZWOCHE vom 6. Oktober 2022, Seite 3. Der Borsenbrief schligt als Losung der Energieprob-
lematik vor: ,,man muss sofort alle mdglichen Kohle- und Atomkraftwerke anwerfen (Brennstdbe kaufen), um
die Energieerzeugung zu erhohen und den Preis zu dampfen.*

3 Vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 10. Oktober 2022, Seite 13.

56 Peter E. Huber spricht Klartext: ,Deutschland schafft sich ab!“ In institutional-money.com vom
10. Oktober 2022. Hervorhebung durch Schmitz & Cie.
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Die stidndige Zunahme der Uberwachung der Biirger durch den Staat ist ein wei-
teres Mosaiksteinchen in dem sich immer mehr abzeichnenden Gesamtbild. Sowohl bei
der Telekommunikationsiiberwachung als auch bei den rasant steigenden behdrd-
lichen Kontoabfragen misstraut der Staat seinen Birger immer mehr:

Quelle: Handelsblatt vom 25. Januar 2022, Seite 12

Die Anzahl der staatlichen Stellen, die auf Daten der Blirger zugreifen kénnen, wachst
standig. Zurzeit sind es beispielsweise die Staatsanwaltschaft, das Bundeskriminalamt,
die Bundespolizei, die jeweilige Landespolizei, Steuerbehdrden, Zollbehérden, die
Netzagentur, die Bundesanstalt flir Finanzdienstleistungsaufsicht oder das Bundes-
zentralamt fiir Steuern. Das Handelsblatt empért sich: die ,UberwachungsmaBnahmen
zeigen teils absurde Auswiichse von Uberwachung."%’

Die Uberwachung der Biirger durch den Staat ist kein rein deutsches Vorgehen. Im
gesamten Euroraum versucht die Politik, das Netz der Kontrollen standig enger zu
kniipfen. Immer wieder kommen Uberlegungen auf, wie sich die Regierungen mehr
Transparenz (ber das Einkommen und das Vermdgen ihrer Birger verschaffen
kdénnen. Ende 2021 hatte beispielsweise das Europaparlament eine Machbarkeitsstudie
Uber ein zentrales Vermogensregister in der Europdischen Union in Auftrag
gegeben. In dem Artikel ,Glaserne Taschen" in der Frankfurter Allgemeinen Zeitung
wird beschrieben, was alles in dem europdischen Vermdgensregister erfasst werden

57 Handelsblatt vom 25. Januar 2022, Seite 12.
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soll. Beispielhaft sind Kryptowdhrungen, Schmuck, Kunstwerke, Luxusautos, Boote
oder Flugzeuge aufgefiihrt.>® Zurzeit gibt es immer wieder demokratischen Widerstand
gegen solche Bestrebungen — aber wie lange noch?

Es ist schon erstaunlich, wie erfindungsreich die Politiker in den Bereichen Uber-
wachung und Bevormundung ihrer Birger sind. Auch das jingst in Deutschland
beschlossene ,Biirgergeld" geht in die von der Politik eingeschlagene Richtung der
immer weiterflihrenden Bevormundung durch den Staat.>® Sama Réser meint dazu:
»Die Umverteilung in Deutschland aber lauft immer mehr zulasten der arbeitenden
Steuerzahler und kommenden Generationen. ... 270 Milliarden Euro des Bundes-
haushaltes flieBen in Sozialabgaben, Subventionen oder vom Bund an die Lander. Wir
leisten uns eine soziale Umverteilungsquote von 57,5 Prozent." Und Roéser konstatiert:
»Das Blrgergeld bedeutet eine massive Ausweitung staatlicher Leistungen bei
massiver Einschrankung der Eigenverantwortung."®® Fric Gujer, der Chef-
redakteur der Neuen Zircher Zeitung, findet hierzu die richtigen Worte: ,Die Hilfe flr
Personen, die ihren eigenen Lebensunterhalt nicht bestreiten kénnen, wird als
,Burgergeld' deklariert. Sie ist damit nicht eine auf Notlagen beschrdankte Ausnahme,
sondern eine Art Normalfall, der den Blirger wie selbstverstandlich zum Bittsteller und
Almosenempfanger degradiert. Das Wort Birgergeld wird so geradezu zur Definition
des Verhadltnisses zwischen Staat und Individuum: Das Wesen des Biirgers ist es,
sich aushalten zu lassen."®!

Das Handelsblatt schreibt in einer Titelstory: ,Der wuchernde Staat: Steuern und Sub-
ventionen liegen auf Rekordhoch“®2. ,Viele Gradmesser, die die GroBe und die Aktivi-
tat des Staates ermitteln, liegen mittlerweile sogar auf Rekordstanden, etwa die
Staatseinnahmen und die Zahl der Beamten in den Bundesministerien."®® Und weiter:
»Deutschland ist Vizeweltmeister bei Steuern und Abgaben. Die Leistungen passen
allerdings nicht mehr dazu. ... Der Staat ist fett wie nie und schwach zugleich."%*

8 Vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 11. Juni 2022, Seite 26.

Der Redakteur des Smart Investor, Ralph Malisch, schreibt dazu treffend: ,,Das sogenannte Biirgergeld, das

u.a. mit ,Respekt® begriindet wurde — allerdings nicht gegeniiber jenen, die dafiir aufkommen®. In Smart In-

vestor, Januar 2023, Seite 19.

Gastkommentar von Sarna Réser in der WirtschafisWoche vom 4. November 2022, Seite 10. Hervorhebung

durch Schmitz & Cie. Roser ist Bundesvorsitzende des Verbandes Die Jungen Unternehmer.

Auszug aus dem Newsletter Der andere Blick von Eric Gujer vom 23. Dezember 2022. Hervorhebung durch

Schmitz & Cie. Abrufbar unter: https://www.nzz.ch/meinung/der-andere-blick/bittere-corona-bilanz-die-

deutschen-tauschten-freiheit-fuer-geld-1d.1718240.

Noch ganz andere Befiirchtungen in diesem Zusammenhang hat Benjamin Mudlack: ,,Auch an dieser Stelle

wird das bedingungslose Grundeinkommen diskutiert. Es handelt sich um ein leistungsloses Einkommen, wel-

ches an keine Bedingungen gekniipft werden soll. Sie konnen sicher sein, dass es im Laufe der Zeit an gewisse

Bedingungen wie politische Zuverldssigkeit usw. gekniipft werden wird. Aus dem bedingungslosen Grund-

einkommen konnte also sehr schnell ein grundloses Bedingungseinkommen werden.* Benjamin Mudlack: Geld

Zeitenwende. Vom Enteignungsgeld zuriick zum gedeckten Geld, Lichtschlag Verlag, Grevenbroich 2021, Sei-

te 179.

%2 Handelsblatt vom 22. Dezember 2022, Seite 1. Der Artikel auf den Seiten 1, 4 - 5 und 15 stellt unter anderem
fest: ,,Der Staat nimmt so viel ein wie nie zuvor.*

9 Handelsblatt vom 22. Dezember 2022, Seite 4.

% Handelsblatt vom 22. Dezember 2022, Seite 15.
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Deutschland hat kein Einnahmen-, sondern ein Ausgabenproblem. Danie/
Stelter schreibt dazu: ,,Wenn unsere Politiker dennoch mehr Mittel bendtigen, gibt es
mehr als genug Bereiche, in denen sich schmerzfrei Einsparungen erzielen lieBen. Man
denke nur an den Bundestag, eines der groBten Parlamente der Welt."6>

Wir mussen als mindige Birger aufpassen, dass die Politik nicht immer groBere Teile
unseres Lebens bestimmt und die Freiheit des Einzelnen immer mehr zuriickgedrangt
wird. Schon jetzt kann der Eindruck entstehen, dass die Politik darauf hin-
arbeitet, seine Biirger in eine immer groBere Abhangigkeit von den Wohi-
taten des Staates zu bringen. So angenehm auf kurze Sicht die staatlichen Unter-
stlitzungen (Corona-Hilfen, Tankrabatt, Gaspreisbremse usw.) sein mdgen, auf lange
Sicht bezahlen wir das mit unserer Unabhangigkeit und mit unserer individuellen Frei-
heit.

Rainer Zitelmann stellt fest: ,Der Staat ist oft gerade dort schwach, wo er stark sein
sollte, und dort viel zu stark, wo er schwach sein sollte, also vor allem im Bereich der
Wirtschaft. Politiker verbringen einen GroBteil ihrer Zeit damit, neue Ideen fir Umver-
teilung und staatliche Regulierungen zu entwickeln, und ignorieren dabei die Losung
dringlicher Probleme™.%¢

Zusatzlich ist immer haufiger zu beobachten, dass der Staat GroBunternehmen mit
Millionen von Euro unterstitzt und in schwierigen Phasen massiv schitzt, hingegen
kleinen oder mittleren Unternehmen die finanzielle Unterstiitzung versagt oder so
gering ausfallen lasst, dass viele Unternehmen in diesem Bereich in Konkurs gehen.
Peter S. Goodman stellt dazu fest: ,Die Pandemie hat in den USA und in Europa viele
kleine Unternehmen geschwacht, wodurch die groBen Konzerne noch einmal starker
wurden."®” Steckt dahinter ein System — etwa in Zukunft nur noch die Macht der
GroBkonzerne zusammen mit der Macht des Staates zu dulden?

Professor Michael Esfeld schreibt: ,War es in der Moderne Aufgabe des Staates, die
Grundrechte zu schiitzen, so gewadhrt in der Postmoderne der Staat Freiheiten als
Privilegien fiir konformes Verhalten. Man kauft sich von dem Generalverdacht, andere
durch sein alltagliches Handeln zu schadigen, dadurch frei, dass man einen sozialen
Pass erwirbt, dessen Bedingungen der Staat willkiirlich festsetzt, wie wir es mit 2G,
3G, Impfpassen usw. erleben. Der zertifizierte Mensch l6st den mindigen Blrger ab.
Belohnungen fiir Anpassung treten an die Stelle der Grundrechte."®® Und Professor
Kenneth Rogoff erganzt: ,Das groBte Risiko aus Sicht des Westens ist die wachsende

% Handelsblatt vom 9. August 2022, Seite 8.

8 Rainer Zitelmann: Die 10 Irrtiimer der Anti-Kapitalisten. Zur Kritik der Kapitalismuskritik, FinanzBuch Ver-
lag, Miinchen 2022, Seite 371. Zitelmann ist promovierter Historiker, promovierter Soziologe und mehrfacher
Bestsellerautor, unter anderem schrieb er das lesenswerte Buch: ,,Kapitalismus ist nicht das Problem, sondern
die Losung* aus dem Jahr 2018.

Peter S. Goodman: Die Ménner von Davos. Wie eine kleine Gruppe Milliarddre die Welt beherrscht, Finanz-
Buch Verlag, Miinchen 2022, Seite 22.

Michael Esfeld in einem Gastbeitrag im Smart Investor vom September 2022 auf den Seiten 22 und 23, hier
Seite 23. Esfeld ist seit 2002 Professor fiir Wissenschaftsphilosophie an der Universitdt Lausanne.
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Macht autokratischer Systeme, ihre Vélker mit digitalen Uberwachungsméglichkeiten
unter Kontrolle zu halten."®°

Thomas Jefferson, dritter Prasident der USA, wusste schon vor ber 200 Jahren: ,Wo
das Volk die Regierung fiirchtet, herrscht Tyrannei. Wo die Regierung das
Volk fiirchtet, herrscht Freiheit."

Wenn wir nicht aufpassen, sind wir bald auf dem Weg in ein staatlich gelenktes
System wie in China:

Quelle: Handelsblatt vom 8. Dezember 2022, Seite 14

In China gibt es ein ,Sozialpunktesystem". ,Wer es sich dort durch kriminelles oder
aufsassiges Verhalten — oder weil er seine Schulden nicht bezahlt — mit der Obrigkeit
verscherzt, kann sich seit einigen Jahren keine Tickets fiir Fllige und Schnellziige mehr
kaufen und nicht mehr in bessere Hotels einchecken. Wer dagegen besonders viele
Sozialpunkte hat, bekommt Privilegien."’% Sind wir in Deutschland bereits auf dem
Weg zu staatlicher Uberwachung, Kontrolle und Willkiir wie in China?

Die Anzeichen dafir sind unibersehbar. Es ist gerade ein Jahr her, da verloren in
Deutschland ,die Ungeimpften", immerhin knapp ein Drittel der Bevdlkerung, alle
Rechte.”! Deutschland hatte sich in einen Apartheidstaat verwandelt. Erinnern wir uns:

8 Kenneth Rogoff im Gesprich mit dem Schweizer Wirtschaftsmagazin Bilanz vom April 2022, Seite 76 - 81,

hier Seite 81. Rogoff ist seit 1999 Professor fiir Okonomie an der Havard University.

Norbert Hdring: Endspiel des Kapitalismus. Wie die Konzerne die Macht {ibernahmen und wie wir sie zuriick-
holen, Bastei Liibbe Verlag, Koln 2021, Seite 229. Hiring berichtet fiir das Handelsblatt iiber Wirtschafts-
wissenschaften. Bevor er 2002 zum Handelsblatt kam, arbeitete der promovierte Volkswirt als Journalist fiir
die Financial Times Deutschland.

Vgl. zu den Gedanken dieses Absatzes das Editorial von André F. Lichtschlag im Newsletter eigentiimlich frei,
Ausgabe 229, Januar / Februar 2023.
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Auf Weihnachtsmarkten durften die mit dem giltigen ,Green-Pass" (Covid-Zertifikat)
denen, die keinen hatten, nicht einmal mehr einen Glihwein anreichen. Kirchen
versperrten ihre Tilren den Aussdtzigen. Medien und Politik hetzten die Menschen
gegen die groBe Minderheit so sehr auf, dass, wenn Polizisten irgendwann die
Gedchteten abgeholt hatten, um sie ins Lager zu sperren, viele Nachbarn noch mit
Applaus danebengestanden hatten. Wir werden all das nicht vergessen — die Auf-
arbeitung hat gerade erst begonnen.

Einige kritische Stimmen sind in den Medien bereits zu vernehmen, zurzeit vorwiegend
in der liberalen Schweiz. Und so lauten einige Titelzeilen: ,Wurden wir bezlglich Wirk-
samkeit der Impfung getauscht?"7?, ,Die Impf-Euphorie triibte den kritischen Blick"73,
,Der Schweizer Gesundheitsminister tduschte die Offentlichkeit tiber die Wirkung der
Covid-Impfung"’4. Oder auch: ,Corona-Pandemie: Die Deutschen sind viel zu auto-
ritatsglaubig"’>.

Der Schweizer Eric Gujer zeigt die Unterschiede der Freiheitsbeschrankungen
zwischen der liberalen Schweiz und dem staatsglaubigen Deutschland in der
Corona Zeit auf und ruft noch einmal die unsinnigen Bestimmungen in Deutschland in
Erinnerung: ,Wer erinnert sich noch an die Regel, wonach es in Landkreisen mit hoher
Inzidenz verboten war, sich mehr als 15 Kilometer von seiner Wohnung zu entfernen?
Wer erinnert sich daran, dass vor wenigen Monaten Sozialdemokraten und Griine eine
allgemeine Impfpflicht erzwingen wollten? Man muss sich bloB ausmalen, was
geschehen ware, wenn die beiden Regierungsparteien den Impfzwang durchgesetzt
hatten. Die Gesellschaft ware tief gespalten worden; die Behdrden hatten in Windes-
eile einen teuren Uberwachungsapparat aus dem Boden stampfen miissen; zahllose
Impfverweigerer waren kriminalisiert worden. Die Demokratie hatte Schaden genom-
men."76

Und auch die langen SchulschlieBungen bleiben in den Augen von Gujer eine Schande.
Er schreibt: ,Dass Bund und Lander nicht in der Lage waren, in der zwei Jahre
dauernden heiBen Phase der Seuchenbekdampfung ein rationales Entscheidungs-

2 Neue Ziircher Zeitung vom 28. Oktober 2022, Seite 9. Die Zeitung schreibt: ,,Der amerikanischen Pharmafirma

Pfizer wird vorgeworfen, sie habe wichtige Fakten zu den Covid-19-Impfstoffen nicht untersucht und die
Offentlichkeit iiber die Wirkung derselben in die Irre gefiihrt. Die Managerin der Firma hat erklirt, dass in der
ersten klinischen Studie nicht getestet worden sei, ob die Vakzine davor schiitzen, dass ein Geimpfter trotz
Impfung die Viren aufschnappe und weitergebe.*

3 Neue Ziircher Zeitung vom 31. Oktober 2022, Seite 29. Der Artikel kritisiert damalige ,,iibertriecbene Impf-

Versprechen und kommt zu dem Ergebnis, ,,dass die Skeptiker recht hatten®.

Neue Ziircher Zeitung vom 11. November 2022, Seite 17. Die Zeitung stellt fest: ,,Die Einstellung zur Covid-

Impfung ist generell kritischer geworden.” Dariiber hinaus zitiert sie eine Titelzeile der Weltwoche: ,.Die

,Covidioten‘ hatten recht.” Dieser Artikel der Weltwoche vom 6. November 2022 ist im Internet hinter einer

Bezahlschranke verborgen.

5 Neue Ziircher Zeitung vom 28. Dezember 2022, Seite 19.

76 Auszug aus dem Newsletter Der andere Blick von Eric Gujer vom 23. Dezember 2022. Der Artikel ist abruf-
bar  unter: https://www.nzz.ch/meinung/der-andere-blick/bittere-corona-bilanz-die-deutschen-tauschten-
freiheit-fuer-geld-1d.1718240. Der Newsletter beginnt mit den Worten: ,,Die bittere Bilanz von Corona: Der
Staat kann den Deutschen die Freiheit nehmen, solange er sie mit Geld ruhigstellt. Politik und Medien haben in
der Pandemie viele Fehler gemacht. Den Biirgern wurden mehr Freiheiten genommen als zwingend erforder-
lich. Ungeimpfte wurden stigmatisiert. Heute weigern sich Politik und Medien, die Irrtimer aufzuarbeiten.*
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verfahren zu etablieren, ist ein Armutszeugnis der deutschen Politik. Selbstdarstellung
triumphierte Uber Sachkenntnis. Den Preis daflir zahlten die Menschen — vor allem
Kinder und Jugendliche.

Bis Mitte 2021 waren die Schulen an 126 Tagen geschlossen. Beriicksichtigt man auch
den Wechselunterricht, waren es Uber 320 Tage. Das ist, man kann es nicht anders
sagen, eine Schande. Die Bediirfnisse junger Menschen waren unwichtig; eine plau-
sible Risikoabschatzung fand nicht statt. Die Harte war zudem nutzlos. Obwohl die
Schweiz nach der Anfangsphase von Corona auf Lockdowns oder SchulschlieBungen
verzichtete und zu Merkels Verdruss Skigebiete und Gastronomie offenhielt, verzeich-
net sie keine hohere Sterblichkeit als Deutschland."””

Inzwischen werden immer mehr Ergebnisse und Folgen von Corona bekannt, die
allerdings haufig nicht mit der gleichen Aufmerksamkeit wie in der Anfangszeit der
Pandemie in den Medien verbreitet werden. Ein Beispiel dafiir beschreibt 7Aomas
Roper. ,Die Kollateralschaden der Corona-MaBnahmen haben zu weit mehr Opfern
gefihrt als Covid-19 selbst, wenn wir nur an den weltweiten Anstieg der Hungertoten
nehmen. Von anderen Kollateralschaden (verschobene Vorsorgeuntersuchungen und
Krebsbehandlungen, Zunahme von Herz-Kreislauferkrankungen wegen Bewegungs-
mangel im Lockdown, psychischen Problemen vor allem bei Kindern wegen mangeln-
der sozialer Kontakte, etc.) gar nicht zu reden."’® Roper warnt in dem Nachwort
seines lesenswerten Buches: ,alle mit Verweis auf die Pandemie durchgepeitschten

77 Auszug aus dem Newsletter Der andere Blick von Eric Gujer vom 23. Dezember 2022.
8 Thomas Réper: Inside Corona: Die Pandemie, das Netzwerk & die Hinterminner. Die wahren Ziele hinter
Covid-19, J.K. Fischer Verlag, 3. Auflage, Gelnhausen 2022, Seite 184.
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MaBnahmen gehen in die gleiche Richtung: Abbau von Freiheiten und immer
mehr Kontrolle iiber die Menschen."”’

Hoffentlich informieren sich viele Biirger Uber die Ursachen, den Verlauf und die Fol-
gen von Corona — und nicht nur in den Mainstream-Medien, damit sie bei der nachs-
ten Pandemie etwas kritischer sind und vielleicht auch die Interessenlage aller direkt
und indirekt Beteiligten besser einordnen kdnnen.

Lassen wir uns vor allen Dingen in Zukunft (beim nachsten Virus oder bei der nachs-
ten Pandemie) vom Staat nicht mehr um unsere Freiheit bringen — auch nicht fir den
Preis einer vermeintlichen Sicherheit. Denken wir an das Zitat von Benjamin Frankiin,
einer der Unterzeichner der amerikanischen Unabhdngigkeitserklarung und einer der
Grundervater der Vereinigten Staaten: "Wer die Freiheit aufgibt, um Sicherheit
zu gewinnen, wird am Ende beides verlieren."

Quelle: Handelsblatt vom 16. Februar 2022, Seite 16

Wir sollten auch unabhingig von der Uberwachung und Kontrolle wihrend der Corona
Zeit in Betracht ziehen, dass der Staat und seine Politiker mdglicherweise noch viel
weiterreichende Plane haben. So hat der Deutsche Bundestag im Januar 2020 gegen
den Widerstand der Opposition und gegen alle Bedenken von Datenschiitzern be-
schlossen, die Steueridentifikationshnummer zu einer multifunktionalen
Biirgernummer zu machen.® Wie sehr dieses Vorgehen der Politiker an den Wiin-
schen der nicht nach ihrer Meinung gefragten Bevdlkerung vorbeigeht, kann man am
Ergebnis einer Volksabstimmung in der Schweiz im Marz 2021 ablesen. Damals stimm-

7 Siehe vorherige FuBnote, Seite 320. Hervorhebung durch Schmitz & Cie.
80 Vgl. Norbert Hiring: Endspiel des Kapitalismus. Wie die Konzerne die Macht iibernahmen und wie wir sie
zuriickholen, Bastei Liibbe Verlag, Kéln 2021, Seite 246.
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ten knapp zwei Drittel der Stimmbiirger gegen die von der Regierung geplante digitale
Blirgernummer.8!

Sind diese politischen Ideen eventuell die Vorstufe davon, dass bald ein einheitlicher
digitaler Impfausweis (oder wie der Name dann auch immer lauten wird) einge-
fuhrt wird? Und alle, die dann noch eine Kreuzfahrt buchen oder in ein Hotel ein-
checken wollen, diesen Zusatz-Reisepass haben mussen und sich im schlimmsten Fall
vorher daflir auch noch biometrisch registrieren lassen mussen? Dann haben wir
unsere Freiheit wohl endgliltig an den Staat abgetreten.

Markus Krall formuliert einige philosophische Gedanken zum Thema Freiheit: ,Wir
sehen also, dass das gottliche Geschenk der Freiheit, der Funke, der uns Uberhaupt
das Selbst gibt, mit einem Preis verbunden ist: Wir miissen den Schmerz des Lernens
annehmen, wir mussen akzeptieren, dass Freiheit nicht von Verantwortung getrennt
werden kann, wir dirfen nicht von anderen, insbesondere dem anonymen Leviathan
Staat, erwarten, dass er uns von den Folgen unserer Entscheidungen freistellt und so
den Schmerz des Lernens umverteilt oder aufspart. Wir missen Freiheit als gottliches
Geschenk neu begreifen. Freiheit dient dazu, uns die Moglichkeit des Lernens im
sozialen und wirtschaftlichen Findungs- und Entdeckungsprozess zu ertffnen. Sie ist
damit der Motor des Fortschritts, der Erkenntnis und der Weiterentwicklung des Men-
schen. Verzicht auf Freiheit ist Rickschritt, Lernverweigerung, Verarmung, nicht nur
im wirtschaftlichen Sinne, sondern auch im geistigen. Freiheit bedeutet ,per aspera ad
astra!' — durch Miihen gelangen wir zu den Sternen."82

Ein kleiner Nachtrag zum Thema Freiheit. Anfang Januar 2023 ist der Begriff ,Frei-
heit" zur ,Floskel des Jahres 2022" gewahlt worden.83 So weit sind wir also schon
gekommen!

4.4 Anhaltende Euroschwache?

Am Devisenmarkt befindet sich der Euro gegenliber dem Schweizer Franken in einem
seit der Einfihrung des Euro im Jahr 1999 nie gesehenen Sinkflug. Die Schlagzeilen in
den Zeitungen lauten entsprechend: ,Der Euro zeigt Schwéache"®*, ,Der Euro leidet an
einem Vertrauensverlust"®, ,Chronische Euro-Schwéache"8 oder auch ,Franken

81 Vgl. vorherige FuBnote, Seite 247.

82 Markus Krall: Was ist Freiheit? In Freiheitsfunken vom 8. Dezember 2022. Die Freiheitsfunken AG als Her-

ausgeber hat ihren Sitz im Kanton Zug in der Schweiz. Krall ist promovierter Volkswirtschaftler, Unter-

nehmensberater und Bestsellerautor.

Die sprach- und medienkritische Initiative "Floskelwolke" hat den Begriff "Freiheit" zur Floskel des Jahres

2022 gekiirt. Der Freiheitsbegriff werde "entwiirdigt von Egoman*innen, die riicksichtslos demokratische Ge-

sellschaftsstrukturen unterwandern". Im Namen der Freiheit verkehrten sie "selbstgerecht und unsolidarisch die

essenziellen Werte eines Sozialstaates ins Gegenteil - alles fiir den eigenen Vorteil". Dabei sei "Freiheit" nicht

Gegenstand der Kritik und keine hohle Phrase, "sondern nur deren egoistische Fehldeutungen lassen sie zur

Floskel verkommen".

8 Uberschrift in der Neuen Ziircher Zeitung vom 6. Juli 2022, Seite 27.

8 Titelzeile in der Neuen Ziircher Zeitung vom 20. August 2022, Seite 31. Der Artikel konstatiert, dass die Euro-
paische Wahrungsunion und der schwache Euro nur noch durch die Européische Zentralbank aufrechtgehalten
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gegeniiber Euro so stark wie noch nie"’. Mitte September 2022 wurde fiir einen Euro
nur noch 0,95 Schweizer Franken bezahlt. Das war der niedrigste Stand seit dem Start
des Euro vor tber 20 Jahren und bedeutete zu diesem Zeitpunkt einen Riickgang des
Euro gegentber dem Schweizer Franken um fast zehn Prozent im Vergleich zum
Jahresanfang 2022. Zum Jahresende 2022 stand der Euro dann wieder leicht héher
bei knapp 0,99 Schweizer Franken, was einem Jahresverlust von flinf Prozent ent-
spricht.

Konnte man vor 15 Jahren eine 1000-Franken-Banknote noch flir rund 600 Euro bei
der Bank eintauschen (bei einem damaligen Wechselkurs von 1,65 Schweizer Franken
fur einen Euro), muss man inzwischen Uber 1000 Euro daftir aufwenden (bei einem
jetzigen Wechselkurs von knapp unter 1 : 1). Oder anders ausgedriickt: Gegentiber
dem Euro ist der Schweizer Franken in diesem Zeitraum um Uber 60 Prozent ge-
stiegen.

Unverstandlicherweise gibt es immer noch vereinzelte Stimmen, die die andauernde
Schwache des Euro nicht wahrhaben wollen. So schreiben zum Beispiel Urban Bacher
und Marco Herrmann: ,Die europdische Wahrung ist im internationalen Vergleich hart
und wertstabil."8 Da muss man wohl Wahrungen wie die tirkische Lira, den kolum-
bianischen Peso oder den venezolanischen Bolivar als Vergleich heranziehen, damit
der Euro ,im internationalen Vergleich hart und wertstabil* erscheint!

Viele Anleger kdnnen sich eine Fortsetzung der Starke des Schweizer Franken gegen-
Uber dem Euro auf Dauer nicht vorstellen — wir von Schmitz & Partner und Schmitz &
Cie. schon. Denn langfristig folgt der Wechselkurs des Schweizer Franken der soge-
nannten Kaufkraftparitat.8? Dass die aktuelle Starke des Schweizer Franken
gegeniiber dem Euro keine kurzzeitige oder zufdllige Erscheinung ist, zeigt ein-
drucksvoll die folgende Grafik:

werden. Im Gegenzug sei die Stirke des Schweizer Franken durch die hohe Glaubwiirdigkeit der Schweize-
rischen Nationalbank, durch die sehr stabilen politischen Verhéltnisse sowie durch die geringe Staatsverschul-
dung gut begriindet.

8  Handelsblatt vom 24. August 2022, Seite 24. Der Artikel schreibt als Fazit: ,,Der Euro-Franken-Kurs diirfte
eine Einbahnstrafe sein.“ (Seite 25)

87 Schlagzeile in der Neuen Ziircher Zeitung vom 17. September 2022, Seite 31.

88 Urban Bacher | Marco Herrmann: Geldanlage: Alles eine Frage der Zeit. Langfristigkeit als FIDUKA Prinzip,
Frankfurter Allgemeine Buch, Frankfurt am Main 2022, Seite 18. Im weiteren Verlauf bekréftigen die beiden
Autoren ihre wenig nachvollziehbare Einschitzung: ,,Bisher hat sich der Euro als Stabilitétsanker bewiesen.*
(Seite 36) Bacher ist seit 1999 Professor fiir Bankmanagement an der Hochschule Pforzheim. Herrmann ist seit
2010 Geschéftsfithrer der FIDUKA Depotverwaltung in Miinchen.

8 Die Kaufkraftparititentheorie besagt vereinfacht, dass die Wechselkurse zwischen zwei Wihrungen hauptséch-
lich deshalb schwanken, um die Unterschiede im Preisniveau auszugleichen. Oder anders formuliert: die Wah-
rung mit den hoheren Preissteigerungsraten fillt auf lange Sicht immer gegeniiber der Wahrung mit den klei-
neren Preissteigerungsraten.
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Quelle: Neuve Zircher Zeitung vom 8. Marz 2022, Seite 25

Wie man am Verlauf der blauen Kurve erkennt, ist diese Kaufkraftparitat Gber den ab-
gebildeten Zeitraum von 30 Jahren eine stetig fallende Linie. Die mintgriine Linie ist
der jeweilige Wechselkurs des Euro in Schweizer Franken. Die griine Linie oszilliert um
die blaue Linie, folgt ihr aber mit hoher Zuverlassigkeit. Obwohl im ersten Drittel der
abgebildeten Zeitachse noch die Deutsche Mark existierte, erkennt man auch hier
schon eine leichte Inflationsdifferenz zwischen Schweizer Franken (niedrigere Infla-
tionsrate) und der Deutschen Mark (hdhere Inflationsrate), die zu einer Reduktion der
Kaufkraftparitat von ungefahr 1,80 (umgerechnet auf Euro) auf 1,60 geflihrt hat. Im
Laufe der nachsten Jahre erhohte sich der Kaufkraftverfall des Euro leicht, um sich in
den letzten zwei Jahren dann spurbar zu beschleunigen (siehe die abknickende letzte
Phase der blauen Kurve).

Trotz zwischenzeitlicher Gegenbewegungen gibt es flir den Euro nur eine Hauptrich-
tung: abwarts! Die dunkelblaue Linie stellt die Kaufkraftparitat des Euro im Vergleich
zum Schweizer Franken dar. Diese Kurve verlauft etwas stetiger als der Wechselkurs
und ist die mittel- bis langfristige Vorgabe flir den Wechselkurs des Euro gegeniiber
dem Schweizer Franken. Oder anders formuliert: der Eurokurs (mintgriin) folgt mit
Schwankungen der Kaufkraftparitat (dunkelblau).

Inzwischen liegt der aktuelle Eurokurs (griine Linie) oberhalb der Kaufkraftparitat, was
nichts anderes heif3t, als dass der Eurokurs noch weiteres Abwertungspotential gegen-
Uber dem Schweizer Franken hat oder umgekehrt betrachtet, der Schweizer Franken
wird noch weiter aufwerten. Betrachtet man in dem oberen Schaubild in der unteren
rechten Ecke den aktuellen Stand den Vorlauf der dunkelblauen Linie, so kann man
das Nachholpotential der mintgriinen Linie erkennen. Mit anderen Worten: der Euro
wird gegeniiber dem Schweizer Franken weiter fallen!
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Und so titelt die Finanz und Wirtschaft. ,Der Franken ist noch zu schwach“®® und
zitiert den Okonom Klaus Wellershoff mit den Worten: ,Tatsichlich ist der Franken
handelsgewichtet und nach Kaufkraftparitaten berechnet aktuell eher zu schwach. Die
Wahrscheinlichkeit einer weiteren Aufwertung auch in den kommenden Monaten ist
sehr hoch." Und weiter: ,Solange die weitere Aufwertung allmahlich vonstattengeht,
ist das fir die Wirtschaft zu verdauen. In ein paar Jahren werden wir bei 0.80 Fr./ €
sein."91

Wollen wir hoffen, dass der Kaufkraftverlust des Euro vorlaufig nicht die AusmaBe
annimmt, wie vor rund 2 000 Jahren bei dem romischen Sesterz:

Quelle: Original GroBer Asterix-Band XXIII (1978), Obelix GmbH & Co. KG, S. 4. Nachdruck Frankfurter
Allgemeine Zeitung vom 11. Februar 2022, Seite 18.

Der Grund fur den Wertverfall der romischen Wahrung war Ubrigens auch damals eine
UbermaBige Geldmengenausweitung mit nachfolgend sehr hohen Inflationsraten.

Was ist der tiefere Grund fir die anhaltende Schwache des Euro? Die Neue Zircher
Zeitung schreibt: ,Europa hat sich in den vergangenen Jahrzehnten geld-, finanz-,
wirtschafts- und geopolitisch erheblichen Illusionen hingegeben — und nun zahlt der
Kontinent den Preis daflir. Kaum irgendwo lasst sich das besser ablesen als an der
Kursentwicklung des Euro."?2

N Finanz und Wirtschaft vom 19. Mirz 2022, Seite 15.

%' Diese beiden Zitate stammen aus dem Interview mit Klaus Wellershoff und der Finanz und Wirtschaft vom
19. Mirz 2022, hier Seite 18. Wellershoff war zwolf Jahre Chefokonom zunéchst des Schweizerischen Bank-
vereins und dann der UBS. Er ist Honorarprofessor fiir angewandte Volkswirtschaft an der Universitdt St. Gal-
len.

%2 Neue Ziircher Zeitung vom 6. Juli 2022, Seite 27.

44



SCHMITZ & CIE.

Quelle: The Pioneer Briefing vom 14. Juli 2022, Seite 1

Leonhard Fischer bringt es auf den Punkt: ,Die Politik belligt insbesondere in Deutsch-
land seit 20 Jahren ihre Wahler und kann ihnen nicht die Wahrheit sagen, namlich,
dass die gesamte Konstruktion des Euros nicht funktioniert ohne einen massiven
Wohlstandstransfer vom Norden in den Siden. Und da diese Liige immer zugedeckt
wurde, muss die EZB die Schmutzarbeit machen."?3

Und die Europadische Zentralbank hat , die Schmutzarbeit gemacht™ und seit Ende 2019
bis heute die Geldmenge M3 um Uber 20 Prozent erhéht.?* Dieser Geldiiberhang (im
Vergleich zum Anwachsen der Glitermenge) wird die Kaufkraft des Euro weiter herab-
setzen. Ist die ,aufgeblasene” Geldmenge die Ursache, wird jetzt in Form der steigen-
den Inflationsraten die Wirkung der Fehler der Politik bzw. der Europadischen Zentral-
bank fir jedermann sichtbar. Professor Ottmar Issing meint: ,Die EZB ist selber
schuld" und sieht ,das Risiko einer lange andauernden Inflation in Deutschland und
Europa“.?> Und das Handelsblatt schreibt: ,Ohnmacht oder Unwille? Die EZB soll die
Geldwertstabilitdt im Euro-Raum gewahrleisten. Ein Vierteljahrhundert nach ihrer
Griindung droht sie nun an ihrer Kernaufgabe zu scheitern."%

9 The Pioneer Briefing von Gabor Steingart vom 30. August 2022. Vor 20 Jahren war ,,Lenny* Fischer Vorstand

der Allianz SE, anschlieBend wurde er CEO der Schweizer Versicherungsgruppe Winterthur.

Degussa Marktreport vom 4. August 2022, Seite 6. In demselben Zeitraum hat die amerikanische Notenbank

ihre Geldmenge sogar um 43 Prozent erhoht.

% WirtschaftsWoche vom 29. Juli 2022, Seite 38. Issing ist Prisident des Center for Financial Studies an der
Universitdt Frankfurt und war lange Jahre Chefokonom und Mitglied des Direktoriums der Europdischen
Zentralbank.

% Handelsblatt vom 16. - 18. September 2022, Seite 10.
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Professor Fritz Sollner verdeutlicht: ,Das Grunduibel ist die viel zu expansive Geldpolitik
der Europaischen Zentralbank in den vergangenen zehn Jahren. Die EZB hat einen
gewaltigen Strohberg aus Geld angehauft, der erst durch die Corona-Krise, dann durch
Putins Krieg in Brand geriet und die Inflation ausldste." Der Okonom kritisiert das
Krisenmanagement der Europdischen Union und fordert: ,Deutschland sollte sich flr
eine dezentralisierte Union einsetzen und aus dem Euro austreten. Er ist eine 6ko-
nomische Fehlkonstruktion."?”

Das wird aber kein Politiker zugeben. Stattdessen wird mit viel Geld versucht, die
immer gréBer werdenden Graben zwischen den einzelnen Landern der Eurozone zuzu-
schitten. ,Die bloBe Umverteilung beim Versuch den Euro zu retten, 16st die struktu-
rellen und systemischen Probleme nicht. Leere und faktenlose, emotional aufgeladene
Behauptungen der Marke ,Scheitert der Euro, scheitert Europa' mdgen vielleicht
beruhigen, stehen der Faktenlage jedoch diametral entgegen."®®

So ist es kein Wunder, dass sich in den Medien Schlagzeilen tGber eine mdgliche neue
Euro-Krise haufen: ,Absturz einer Wahrung"?, ,Sorge vor neuer Euro-Krise“1%, A Die
Angst vor einer neuen Euro-Krise"19!, ,Das Gespenst der Euro-Krise"1%2 oder ,Die
Riickkehr der Euro-Krise"103,

Der Ballon Euro muss nicht mit einem lauten Knall platzen, wahrscheinlicher ist es aus
der Sicht von Schmitz & Cie., dass der Euro an Schwindsucht leidet und ihm langsam
aber sicher immer mehr die Luft ausgeht:

7 Fritz S6liner im Interview ,,Mehr Schweiz wagen® in der Neuen Ziircher Zeitung vom 28. September 2022,

Seite 5. Sollner ist Professor fiir Volkswirtschaft an der Technischen Universitit [llmenau.

Benjamin Mudlack: Geld Zeitenwende. Vom Enteignungsgeld zuriick zum gedeckten Geld, Lichtschlag Ver-

lag, Grevenbroich 2021, Seite 124. Mudlack fiihrt weiter aus: ,,Die soziologische Folgen treiben Europa aus-

einander; trotzdem hélt man an einem Konstrukt fest. Faktenbasiert sind die Griinde ganz offensichtlich nicht.

Vielmehr scheint es sich beim Euro um ein ideologisches Machtprojekt zu handeln.” (Seite 126) Und weiter:

,.Die politische Klasse hat den machtpolitischen Uberlegungen zum Nachteil der &konomischen Fakten Vor-

rang eingerdumt.” (Seite 128)

Und die Konsequenz ist: ,,Die Euro-Zone ...ist eine Schuldenunion, in der belohnt wird, wird Schulden macht,

nicht wer umsichtig wirtschaftet.” Daniel Stelter im Handelsblatt vom 9. Januar 2023, Seite 8.

% WirtschafisWoche vom 6. Mai 2022, Seite 19.

10 Handelsblatt vom 17. - 19. Juni 2022, Seite 6.

101" Handelsblatt vom 21. Juni 2022, Seite 11.

102 Titelseite der WirtschaftsWoche vom 24. Juni 2022. Auf Seite 14 steigert das Wochenmagazin: ,,Weich, wei-
cher, Euro® und fragt auf Seite 15: ,Flammt jetzt die Euro-Krise wieder auf?* Die letzten Worte der Titel-
geschichte lauten: ,,Der Euro — eine Weichwéhrung? Gedacht war er mal, um den Wohlstand auf dem Konti-
nent zu steigern. Um die EU-Biirger zu bereichern. Tja.“ (Seite 20)

103 Titelzeile des Handelsblatts vom 24. - 26. Juni 2022. Auf Seite 50 ziihlt die Zeitung ihre Sorgen auf: , Staats-
verschuldung auf Rekordniveau, steigende Risikoaufschlidge, wachsende Inflationsgefahr: Die Wahrungsunion
befindet sich wieder einmal in einer kritischen Lage.*
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Quelle: WirtschaftsWoche vom 6. Mai 2022, Seite 38

Thomas Mayer vermutet daher: ,Im Euroraum wird die Schwindsucht vermutlich in
Form der ,Liraisierung' des Euros, also durch eine allmahliche Aufweichung der einst
stabilen Wahrung, kommen."1%* Und weiter: ,Insgesamt kann man fiir den Geld- und
Finanzbereich feststellen, dass die  lateineuropaische' Wirtschaftskultur die deutsche
komplett verdrangt hat und das ordnungspolitische Konzept ausgehebelt wurde. Will-
fahrige deutsche Politiker und Richter haben es zugelassen."10

Damit steigt die Wahrscheinlichkeit immer weiter, dass der Euro — genau wie alle
anderen Wahrungsgemeinschaften in der Vergangenheit auch — zum Scheitern verur-
teilt ist. Denn in der 6ffentlichen Debatte und in den Medien wird eine Tatsache gerne
verschwiegen: ,Samtliche Wahrungsunionen der Geschichte waren nicht von Erfolg
gekrdont. Zwischen 1865 und 1926 schlossen sich Frankreich, Belgien, die Schweiz,
Italien und spater auch Griechenland zur Lateinischen Minzunion zusammen. Die
lateinische Milinzunion scheiterte 1926. Im Jahr 1872 griindete Schweden und Dane-
mark die Skandinavische Minz-/Wahrungsunion. Norwegen trat im Jahr 1877 bei.
1931 wurde das Projekt mit der Uberfilhrung der Miinzen in Staatseigentum fiir
beendet erklart. Auch die Kronen- und Rubelzonen scheiterten."10¢

Die Alternative fiir Anleger, die ihre Kaufkraft langfristig erhalten méchten,
ist und bleibt der Schweizer Franken! Nachdem die Schweizerische Nationalbank
in den letzten Jahren mit den weltweit hdchsten Minuszinsen und regelmaBigen

194 Thomas Mayer: Das Inflationsgespenst. Eine Weltgeschichte von Geld und Wert, Ecowin Verlag, Salz-
burg 2022, Seite 19. Mayer ist promovierter Okonom, war einige Jahre Chefvolkswirt der Deutschen Bank und
ist seit 2014 Leiter der Denkfabrik Flossbach von Storch Research Institute.

105 Dag Zitat stammt von Seite 303 des oben genannten Buches von Thomas Mayer.

196 Benjamin Mudlack: Geld Zeitenwende. Vom Enteignungsgeld zuriick zum gedeckten Geld, Lichtschlag Ver-
lag, Grevenbroich 2021, Seite 112.
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milliardenschweren Devisenmarktinterventionen gegen einen zu schnell und zu stark
aufwertenden Schweizer Franken eingeschritten ist, weil sie den Schweizer Franken als
zu hoch bewertet ansah, sagt der Prasident der Schweizerischen Nationalbank,
Thomas Jordan, jetzt erstmals: ,Der Franken ist nicht mehr hoch bewertet."1%” Und die
Finanz und Wirtschaft titelt Gber die Schweizerische Nationalbank: ,SNB hat nichts
gegen Eurokurs unter 1 Fr."108

Ganz im Gegenteil: ,Ein starker Franken ist ein Segen" schreibt die Neue Zircher
Zeitung und ergénzt, dass einigen Okonomen den Franken sogar als unterbewertet
bezeichnen. Zu demselben Ergebnis kommt auch der Degussa Marktreport. ,Der
Schweizer Franken ist seit Jahrzehnten eine ,aufwertende Wahrung' ... und
durfte unter Aufwertungsdruck bleiben."10° A Auf jeden Fall ist es in inflationarer Zeit
mehr Segen als Fluch, Uber eine gesuchte Wahrung zu verfligen, die ihre Kaufkraft
halbwegs halten kann."110

Wir von Schmitz & Partner legen daher — wie schon seit vielen Jahren — einen
Wahrungsschwerpunkt in unseren Kundendepots und in unseren beiden Schmitz &
Partner Fonds auf den Schweizer Franken und in kleinerem AusmaB auch auf die nor-
wegische Krone. Der Hauptgrund fir die Ausrichtung auf den Schweizer Franken ist
,die erstaunliche Inflationsresistenz der Schweiz"!ll, Und das ist nicht nur in der
aktuellen Situation so. In den vergangenen 13 Jahren war das Preisniveau in
der Schweiz nahezu unverandert, die Inflation betrug null Prozent! ,In der
Schweiz kostete ein durchschnittlicher Warenkorb Ende 2020 gar noch gleich viel wie
Ende 2007."112 Im Jahr 2022 ist zwar auch in der Schweiz die Inflationsrate gestiegen.
Aber im Vergleich zu den um ein Mehrfaches héheren Inflationsraten im Euroland oder
in den USA sind die 3 Prozent Kaufkraftverlust in der Schweiz zu vernachlassigen.

Der US-Dollar spielt Gbrigens im Gegensatz zu den beiden Hartwahrungen Schweizer
Franken und norwegische Krone in unserer Anlagestrategie nur eine untergeordnete
Rolle. Fir uns ist er wegen der dramatischen Geldmengenausweitung (Anstieg der
Geldmenge M; seit Anfang 2020 um 40 Prozent!!13) und der hohen Inflationsraten (im
Dezember 2022 lag sie bei 6,5 Prozent, im Juni 2022 lag sie sogar schon bei
9,1 Prozent) genau wie der Euro eine Schwachwahrung. Gegentiber dem Schweizer
Franken hat der US-Dollar in den letzten 50 Jahren Ubrigens knapp 80 Prozent seines
Wertes verloren,!1* und es gibt wenig Hoffnung, dass sich an dieser Schwachetendenz
des US-Dollars in Zukunft etwas andern wird.

7 Finanz und Wirtschaft vom 18. Juni 2022, Seite 17.

198 Finanz und Wirtschaft vom 29. Juni 2022, Seite 16.

199" Degussa Marktreport vom 23. Juni 2022, Seite 7. Hervorhebung durch Schmitz & Cie.

10 Neue Ziircher Zeitung vom 1. Juli 2022, Seite 21. Die Zeitung erinnert daran ,,dass hinter der vermeintlichen
Franken-Stérke vor allem auch eine Euro-Schwiche steckt.*

" Finanz und Wirtschaft vom 29. Januar 2022, Seite 18.

"2 Neue Ziircher Zeitung vom 2. April 2022, Seite 23.

3 Vgl. Degussa Marktreport vom 17. Februar 2022, Seite 1.

14 Vgl. Neue Ziircher Zeitung vom 8. Mirz 2022, Seite 25.
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4.5 Absturz der Immobilienpreise?

Die kraftig gestiegenen Zinsen im vergangenen Jahr hinterlassen auch auf den
Immobilienmarkten erste deutlich sichtbare Spuren. Flir Hauskdufer haben sich die
Kreditzinsen seit Anfang des Jahres 2022 mehr als verdreifacht. Hauser und Woh-
nungen, die im Januar letzten Jahres noch zu giinstigen 0,9 Prozent Zinsen finan-
zierbar waren, sprengen bei inzwischen drei bis vier Prozent Zinsen oft das Monats-
budget. So ist die monatliche Rate fiir eine 300 000 Euro Hypothek von 1 000 Euro
auf 1 500 Euro gestiegen.> Und die WirtschaftsWoche rechnet vor: ,Wer im Januar
eine Immobilie flir 400 000 Euro zu 80 Prozent auf Kredit kaufen wollte, der musste
dafiir monatlich 1074 Euro zahlen. Fir den gleichen Kredit — mit zehn Jahren Laufzeit
und drei Prozent anfanglicher Tilgung — waren nun 1625 Euro fallig, rund 550 Euro
mehr."116

Und so wundert es nicht, dass im Sommer 2022 in den Medien Schlagzeilen zu lesen
waren wie zum Beispiel: ,Das Ende der Immobilienbonanza naht“1’, ,Wende am
Immobilienmarkt*118, ,Zinswende am deutschen Hausermarkt"!1?, ,Die Stimmung am
Immobilienmarkt dreht"12 oder ,,Die Stimmung in der Immobilienbranche kippt"121.

Im Herbst 2022, als die Zeichen einer Trendumkehr bei den Preisen flir Immobilien
unubersehbar wurden, gab es schon deutlichere Schlagzeilen: ,Wohnungspreise
sinken flachendeckend"!??, ,Der Immobilienboom ist vorbei“123, ,Trendwende bei
deutschen Immobilienpreisen“124, ,Mietpreise sinken in einigen GroBstddten"!2>,

15 Vgl. Capital vom Juli 2022, Seite 94. Der Artikel trégt den bezeichnenden Titel: ,,Der Punkt, an dem der

Immobilienmarkt kippt.*

WirtschaftsWoche vom 24. Juni 2022, Seite 80. Das Magazin empfichlt: ,,Daher lautet unser Rat, jetzt zu ver-

duBern, um Gewinne zu realisieren und Verluste zu begrenzen.* (Seite 79) und weiter: ,,Verkaufswillige sollten

ihre Preiserwartungen an die Marktlage anpassen®. (Seite 82)

7" Neue Ziircher Zeitung vom 21. Mai 2022, Seite 29. Der Artikel zieht das Fazit: ,,Damit gehen die goldenen

Zeiten am deutschen Immobilienmarkt sehr wahrscheinlich zu Ende.*

Handelsblatt vom 25. Mai 2022, Seite 32. Die Zeitung kommt zu dem Schluss: ,,Der Immobilienboom neigt

sich dem Ende zu.*

Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 22. Juni 2022, Seite 23. Im Text wird aus dem am 21. Juni verdffentlich-

ten Gutachten des Instituts der deutschen Wirtschaft fiir den Branchenverband ZIA (Zentraler Immobilien Aus-

schuss) zitiert: ,,Vieles deutet darauf hin, dass der Markt nun in eine Abschwungphase eintritt und damit ein
neuer Immobilienzyklus eingeldutet wird.

120 WirtschaftsWoche vom 24. Juni 2022, Seite 78. Das Wochenmagazin schreibt: ,,Es gibt mehr Verkéufer, aber
weniger Kaufwillige* und beobachtet, dass auch die Vermarktungszeit fiir Inmobilien zugenommen habe. Es
ist also schwieriger, einen Kaufer zu finden. (Seite 79)

121 Handelsblatt vom 1. - 3. Juli 2022, Seite 28. Die Zeitung schreibt, dass die Nachfrage nach Wohnimmobilien
sinke, weil Kéufer abspringen, die sich aufgrund der gestiegenen Zinsen die Immobilie nicht mehr leisten kon-
nen. Als Ergebnis sei zu beobachten, dass die Nachfrage nach Wohnimmobilien um 30 bis 40 Prozent einge-
brochen sei.

122 Handelsblatt vom 13. Oktober 2022, Seite 33.

123 Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 13. Oktober 2022, Seite 27.

124 Neue Ziircher Zeitung vom 14. Oktober 2022, Seite 27.

125 Handelsblatt vom 19. Oktober 2022, Seite 33.
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»Globaler Immobilienboom gerdt ins Wanken"2¢ oder ,Umbruch am Immobilien-
markt"127,

Natrlich gab es auch in friiheren Zyklen am Immobilienmarkt Abschwungphasen -
aber noch nie im letzten halben Jahrhundert hat es im Vorfeld so starke Ubertrei-
bungen, ja Exzesse nach oben gegeben:

Quelle: Neue Ziircher Zeitung vom 21. Mai 2022, Seite 29

Und umso groBer ist jetzt natirlich auch das Riickschlagpotenzial. ,Der Zinsanstieg
allein wiirde einen Riickgang um bis zu 25 Prozent rechtfertigen."?® Dazu kommt
noch die historisch hohe Bewertung von Immobilien, die ebenfalls schon einen
kraftigen Einbruch der Immobilienpreise bewirken kdnnte. Das Handelsbiatt schreibt:
»,Noch im Sommer wollten es viele Marktbeobachter nicht wahrhaben, seit dem dritten
Quartal ist es Realitat: Die Immobilienpreise fallen nahezu tberall."12°

In der Vergangenheit haben in Ubersee die Immobilienmiérkte in Australien und
Neuseeland, aber auch in Europa der Immobilienmarkt in Schweden, einen auf-
falligen Vorlauf in der Entwicklung der Immobilienpreise gegeniiber Deutschland
gehabt. Wie sieht aktuell die Preisentwicklung in diesen Landern aus? Das Handels-
blatt titelt: ,Immobilienpreise in Australien und Neuseeland: Warnsignal fiir die Markte
weltweit. Auf den teuersten Immobilienmarkten der Welt brechen die Preise ein. Das

126 Finanz und Wirtschaft vom 19. Oktober 2022, Seite 16.

127 Handelsblatt vom 9. - 11. Dezember 2022, Seite 44.

128 Institutional Money, 2. Quartal 2022, Seite 212. Das Magazin betont: ,,Die Zinswende bedeutet fiir den Immo-
bilienmarkt eine Zeitenwende.*

129 Handelsblatt vom 24. November 2022, Seite 32.
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kénnte ein schlechtes Vorzeichen sein."130 Die Zeitung berichtet von mittleren Preis-
rickgangen in der neuseelandischen Hauptstadt Wellington in H6he von zwdlf Prozent
seit Februar des Jahres 2022 und zitiert Jen Baird, die Chefin des Real Estate Institute
of New Zealand mit den Worten: ,Einen so starken Riickgang innerhalb eines halben
Jahres haben wir seit Beginn unserer Aufzeichnungen im Jahr 1992 noch nie erlebt."
Beobachter erkennen in dem Abwartstrend in Neuseeland einen mdglichen Vorboten
fur die Immobilienmarkte im Rest der Welt. Denn ,Neuseeland gilt als Kanarienvogel
der Kohlenmine".131

Ein ahnliches Bild ergibt sich beim Blick auf den Immobilienmarkt in Australien. In
Sydney, einem der teuersten Wohnungsmarkte weltweit, gaben die Immaobilienpreise
ebenfalls seit dem Frihjahr 2022 deutlich nach. Allein im Monat Juli kam es im
Vergleich zum Vormonat zu dem stérksten Preisriickgang seit vier Jahrzehnten!132 Der
bereits begonnene Immobilienpreisrutsch dirfte im Vergleich zu den Hochststanden
nach Expertenmeinungen bis zum Jahresende 2023 zu einem Minus von 18 Prozent
fiir Australien und sogar von 21 Prozent fiir Neuseeland fiihren.133

Gelten die Immobilienmarkte in Australien und Neuseeland als Vorboten fiir die welt-
weite Immobilienpreisentwicklung, hat der schwedische Immobilienmarkt die
Vorreiterrolle fir die Preisentwicklung der europdischen Immobilien inne. Auch hier
zeichnet sich eine eindeutige Tendenz ab: ,Schwedens Immobilienpreise brechen ein.
Die Zinserhdhungen der Schwedischen Notenbank zeigen Wirkung. Wohnungen und
Hauser werden nur noch mit einem hohen Preisabschlag verkauft."13* Der Artikel
zitiert Gustav Helgesson von der Bank MNordea mit den Worten: ,Der Preisverfall bei
Immobilien ist deutlich schneller und heftiger als wir vorhergesagt haben." Die Prog-
nose eines Preisrlickgangs um insgesamt zehn Prozent bis zum Jahresende 2023
werde wohl noch (bertroffen.!3> Das kann man mit Blick auf das Jahresende 2022
inzwischen bestdtigen: ,Die Preise sind seit dem Ho6chststand im Frihjahr 2022
landesweit um fast 17 Prozent gesunken."136

Wem als Leser dieser Zeilen die Immobilienmarkte in Australien, Neuseeland oder
Schweden fiir Prognosen Uber zukiinftige Preisentwicklungen zu weit von heimatlichen
Gefilden entfernt scheinen, dem sei als vorauslaufender Indikator ein Blick auf die
deutschen Immobilienaktien empfohlen. Die Frankfurter Allgemeine Zeitung titelt
»~Absturz der Immobilienaktien® und schreibt: ,Der Kurs von Deutschlands gréBtem

130 Handelsblatt vom 15. September 2022, Seite 28.

131 Siehe vorherige FuBnote. In friiheren Zeiten haben Bergleute Kanarienvogel in ihren Kohleschichten gehalten,
um den Austritt von lebensgeféhrlichen Gasen rechtzeitig zu erkennen.

132 Handelsblatt vom 15. September 2022, Seite 28.

133 Siehe vorherige FuBnote. Die Zahlen stammen aus einer Anfang September 2022 verdffentlichten Studie von
Volkswirten der Investmentbank Goldman Sachs.

13% Finanz und Wirtschaft vom 23. Juli 2022, Seite 18.

135 Siehe vorherige FuBnote. Als Griinde fiir die iiberraschend kriftige Reaktion der Immobilienpreise werden
zwei Argumente angefiihrt: ,,Die Hypothekarzinsen steigen und die Kaufkraft der Privathaushalte verringert
sich wegen der Geldentwertung.

136 Vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 3. Januar 2023, Seite 16. Die Zahlen stammen vom staatlichen
Hypothekenfinanzierer SBAB. Das ist der schlimmste Einbruch des schwedischen Immobilienmarktes seit den
1990er Jahren.
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Wohnungskonzern Vonovia, mit regelmaBigen Mietertragen als wenig konjunktur-
anfallig und daher eher solide eingestuft, sackte um gut 60 Prozent ab."137

Quelle: Handelsblatt vom 26. - 28. August 2022, Seite 1

Was bedeuten diese Preisentwicklungen flir den deutschen Immobilienmarkt? Geht
auch in Deutschland dem Immobilienmarkt die Luft aus? Alle Anzeichen sprechen
daftir. Der Anstieg der Immobilienpreise in den letzten Jahren war vollig tbertrieben.

37 Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 14. Oktober 2022, Seite 27.
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Wer die extreme Erhéhung der Multiplikatoren fir die Kaufpreise allein in den ver-
gangenen finf Jahren beobachtet hat, darf sich jetzt Uber die kommende Implo-
sion der Immobilienpreise nicht wundern:

Quelle: WirtschaftsWoche vom 19. August 2022, Seite 18

Dass in einer Stadt wie Mlinchen fast das Flinfzigfache der Jahresmiete fiir ein Wohn-
haus bezahlt werden musste — (blich war in der Vergangenheit oft nur das Zehn- bis
Zwanzigfache —, zeigt wie hoch die Fallhdhe der Immobilienpreise inzwischen
geworden ist. Die ersten Preisrlickgange sind bereits deutlich sichtbar, wie man aus
der folgenden Grafik erkennen kann:

Quelle: WirtschaftsWoche vom 19. August 2022, Seite 18
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Allein in den ersten sieben Monaten des Jahres 2022 sind die Quadratmeterpreise flr
Eigentumswohnungen beispielsweise in Minchen um 7,4 Prozent gesunken. Aber
nicht nur in den Metropolen, auch in den wichtigen deutschen Ferienregionen be-
ginnen die Kaufpreise kraftig nachzugeben. So sind in der beliebten Urlaubsregion
Tegernsee in Bad Wiessee die Preise pro Quadratmeter von Februar bis August 2022
bereits um 16,6 Prozent abgestiirzt!'3® Das bringt das Handelsblatt zu der Titelzeile:
.Das Ende des Ferienimmobilien-Booms" und die Zeitung flhrt als Begriindung
an: ,Die steigenden Hypothekenzinsen und wirtschaftliche Unsicherheit sorgen dafr,
dass sich die Stimmung am deutschen Immobilienmarkt dreht."13?

Zum Jahresanfang 2023 lauten die Schlagzeilen: ,Crash am Hausermarkt" und
~Rund um den Globus befinden sich die Preise flir Hiduser und Wohnungen auf Tal-
fahrt."140 Und ein schnelles Ende der Talfahrt ist nicht in Sicht. Die Immobilienmarkte
befinden sich in der ,Friihphase eines klaren Abschwungs"!*! und die Aussichten
fur die Markte seien ,so besorgniserregend wie nie seit der Finanzkrise von
2007/08".142

Quelle: Neue Ziircher Zeitung vom 21. Mai 2022, Seite 29

138 Vgl. Handelsblatt vom 2. - 4. September 2022, Seite 30. Die Zeitung beruft sich als Quelle auf die Daten-
erhebungen von Immoscout24 und Kaufwohnungen.

139 Handelsblatt vom 2. - 4. September 2022, Seite 30. In dem Artikel wird beispielhaft fiir den Norden Deutsch-
lands die klare Empfehlung ausgesprochen: ,,Kapitalanleger, die schon ldngere Zeit eine Ferienimmobilie an
der Nord- oder Ostsee besitzen, konnen durchaus erwégen, diese zu verkaufen, um den Gewinn aus den Wert-
zuwéchsen der vergangenen Jahre zu realisieren.* (Seite 31)

140 WirtschaftsWoche vom 13. Januar 2023, Seite 36.

141 Siehe vorherige FuBnote, Seite 37.

192 WirtschaftsWoche vom 13. Januar 2023, Seite 37. Der Artikel spricht von einer ,,Wertschmelze der Immo-
bilien“ und davon, ,,dass Hauser und Wohnungen in vielen Ladndern empfindlich an Wert verlieren werden.*
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Wer sich als Kapitalanleger Uberlegt, welche Handlungsalternativen sich in heutiger
Zeit anbieten — und damit sind insbesondere die ,Freunde des Betons" und die ,Lieb-
haber gepflegter Ziegelsteine"!4* angesprochen —, dann kann man das Ergebnis in
einem Satz zusammenfassen: Verkauf von liberbewerteten Immobilien und
Kauf von unterbewerteten Aktien.

Mit dem Immobilienverkauf ist natirlich nicht das selbstbewohnte Eigenheim gemeint,
aber die zahlreichen vermieteten Objekte (die ein groBer Teil unserer Kunden im
Bestand halt), deren jetzt bereits in Anfangen sichtbaren Preisriickgang sich in Zukunft
fortsetzen und weiter beschleunigen wird. Denn im Moment stehen wir erst am
Anfang der ricklaufigen Preisentwicklung auf den Immobilienmarkten.

Ganz im Gegenteil Ubrigens zu der Preisentwicklung an den internationalen Aktien-
markten. Hier ist nach Kursriickgangen von in der Spitze von 20 bis 25 Prozent im
Jahresverlauf 2022 ein GroBteil des Kurs- und Verlustrisikos schon in den Aktienkursen
enthalten. Wer als Anleger Angst vor Kapitalverlusten hat, sollte auf den noch nicht so
stark gefallenen Immobilienmarkten Verkdufe tatigen, nicht aber auf den Aktien-
markten. Die Aktienbdrsen sind bereits spirbar gefallen; hier ist das Risiko eines
Kapitalverlustes im Vergleich zu den Immobilienmarkten inzwischen viel kleiner, denn
die haben noch viel Abwartspotenzial vor sich.

Pirmin Hotz erganzt in diesem Zusammenhang: ,Immobilien sind nach Aktien die
zweirentabelste Anlagekategorie, die es gibt."'** Er fiihrt weiter aus: ,dass
Aktienrisiken oft Gber- und Immobilienrisiken nicht weniger haufig unterschatzt wer-
den." Als Begriindung schreibt er: ,Viele Immobilienbesitzer unterliegen einem Selbst-
betrug. Sie unterschatzen die Preisrisiken und fiihlen sich in vermeintlicher Sicherheit,
weil sie sich mangels taglicher Handelbarkeit ihrer Immobilie nicht von hektischen
Marktschwankungen nervos machen lassen miissen."14>

Und wer nach diesen zahlreichen Hinweisen Uber das Gefahrenpotential am Immo-
bilienmarkt immer noch (iberzeugt ist, dass eine Immobilie die bessere Wahl gegen-
Uber einer Kapitalanlage an der Borse ist, dem sei dringend die Studie ,Kaufen oder
mieten — eine Entscheidungshilfe™ von Alexander Weis und Jonas Schweizer empfoh-
len.1# Die beiden Autoren gehen der Frage nach, ob Sparer ihr Geld lieber in eine

143 Volker Looman in dem Artikel ,,Behalten oder verkaufen — das ist hier die Frage* in der Frankfurter Allge-
meinen Zeitung vom 29. November 2022, Seite. 27. Looman ist Finanzanalytiker in Berlin und Dresden.
Pirmin Hotz: Uber die Gier, die Angst und den Herdentrieb der Anleger. Welche Anlagestrategien wirklich zu
empfehlen sind und wie Sie Thr Geld verlédsslich investieren, 3. Auflage 2022, FinanzBuch Verlag,
Miinchen 2022, Seite 164. Hotz ist promovierter Okonom und einer der fiihrenden unabhingigen
Vermogensverwalter in der Schweiz.

Siehe vorherige FuBnote, Seite 170. Hotz erinnert sich: ,,Anfangs der 1990er Jahre sind auch im ,sicheren
Hafen® Schweiz die Hiuserpreise zwischen einem Drittel und der Halfte eingebrochen — auch in sogenannten
prosperierenden und reichen Kantonen wie Ziirich oder Zug.”“ (Seite 171) Hotz kommt zu dem Schluss:
,Immobilien sind nach Aktien die attraktivste Anlagekategorie, jedoch langfristig deutlich weniger rentabel als
die und nicht weniger riskant.” (Seite 176)

Die Studie ist am 9. Dezember 2022 veroffentlicht worden und kann unter folgendem Link nachgelesen wer-
den: https://www.dasinvestment.com/kaufen-oder-mieten-eigenheim-vs-weltportfolio/. Weis ist Geschéfts-
fithrer, Schweizer ist Financial Advisor beim Miinchener Vermogensverwalters Gerd Kommer Invest.
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Immobilie oder in ein global diversifiziertes Portfolio aus Aktien und Anleihen inves-
tieren sollen. Sie stellen gleich zu Beginn ihrer Analyse fest: ,In Wirklichkeit hat das
Mantra ,Kaufen ist fast immer wirtschaftlich schlauer als Mieten' in dieser Form nie
gestimmt. Und flr das vor uns liegende Jahrzehnt kdnnte es besonders falsch sein."

Als Ergebnis ihrer Untersuchung kommen die Autoren zu dem Schluss: ,Mieten kann
somit — 6konomisch-historisch gesehen — genauso attraktiv sein wie Kaufen und war
in den zurlickliegenden 51 Jahren haufig sogar die finanziell attraktivere Alternative
zum Eigenheim. Wer primar darauf bedacht ist, das Meiste aus seinem Geld zu
machen, wird also im Erwartungswert mit Mieten besser fahren als mit Kaufen."1#/

Und noch ein letzter Gedanke flir Immobilienliebhaber, die glauben, in Zeiten hoher
Inflation seien vermietete Immobilien ein guter Inflationsschutz. Ein Blick in die deut-
sche Geschichte, genau 100 Jahre zurlick, verdeutlicht den Unterschied zwischen
Eigentimern von Immobilien und denen von Aktien.

Thomas Mayer schreibt dazu: ,Immobilienbesitzer wurden finanziell ausge-
nommen, weil staatliche Mietkontrollen den Realwert von Mietzahlungen
gegen null driickten, wahrend Aktienbesitzer iiber die Runden kamen."!*8

4.6 Gold vor neuen Hochststanden?
Deutlich besser als festverzinsliche Wertpapiere und als Immobilien kénnte im Jahr

2023 das Edelmetall Gold abschneiden. Bereits seit dem Jahr 2009 bauen weltweit
die Zentralbanken ihre Goldreserven wieder auf:

147 Um den Vergleich zwischen Eigenheimbesitzern und Mietern finanzmathematisch korrekt darstellen zu kon-
nen, wurden {iiber einen Zeitraum von 30 Jahren die Zahlungsstrome dieser beiden Kapitalanleger
gegeniibergestellt. Zu den genauen Modellbedingungen siche den Link in der vorherigen Fulinote.

Thomas Mayer: Das Inflationsgespenst. Eine Weltgeschichte von Geld und Wert, Ecowin Verlag, Salz-
burg 2022, Seite 183 - 184. Die Kurse deutscher Aktien stiegen, um die horrenden Preissteigerungen der dama-
ligen Zeit bereinigt, zwischen 1919 und 1923 immerhin um 23 Prozent (sieche Seite 184), wihrend Immobilien
inflationsbereinigt spiirbar an Wert verloren haben.

Zu einem vergleichbaren Ergebnis kommt Dimitri Speck. Er schreibt: ,Das gilt iibrigens genauso fiir den
Immobilienmarkt. Auch hier sollte es inflationsbereinigt zu Wertverlusten kommen. Hier kommt hinzu, dass
auch die Mieten mit der Inflationsrate nicht mithalten diirften. Zudem erschwert Inflation die Hypotheken-
finanzierung durch héhere Zinsraten und oft durch reduzierte Einkommen. Das alles driickt dann zusétzlich auf
die Preise, auch auf die der selbstgenutzten Immobilien.* Dimitri Speck: Die grofite Finanz-Blase aller Zeiten.
Wieso das globale Finanzsystem in Kiirze kollabiert und wie Sie Thre Ersparnisse vor Enteignung, Euro-Crash
und Inflation schiitzen, Finanzbuch Verlag, Miinchen 2022, Seite 210.
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Quelle: Degussa Marktreport vom 24. November 2022, Seite 1

Im September 2022 beliefen sich die gesamten Zentralbankgoldreserven auf fast
1.200 Millionen Feinunzen. Das ist der hochste Stand seit fast einem halben Jahrhun-
dert. Und die Geschwindigkeit, mit der die Zentralbanken ihre Goldbestande auf-
stocken, nimmt spurbar zu. Im jlingsten Dreimonatszeitraum vervierfachten die inter-
nationalen Notenbanken ihre Kaufe zur Erhéhung ihrer Goldreserven auf den Rekord-
wert von nahezu 400 Tonnen — so viel haben sie in keinem Gesamtjahr seit 1967 ge-
kauft.14?

Quelle: Degussa Marktreport vom 24. November 2022, Seite 1

49 Vgl. Handelsblatt vom 3. November 2022, Seite 45.
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Die Frankfurter Allgemeine Zeitung spricht bereits von einer ,Einkaufstour" fiir Gold,
auf die sich die Notenbanken begeben haben.'*® Der Degussa Marktreport fragt sich:
+Was steckt hinter dem betrachtlichen Zuwachs von Gold seitens der Zentralbanken
und Wahrungsbehorden?"1>! Und das Handelsblatt titelt: ,Anonyme Kaufer: Das 300-
Tonnen-Ratsel am Goldmarkt".1>2

Es gibt verschiedene Vermutungen uber die Griinde der Goldkaufe der Notenbanken.
Eine der Uberlegungen ist, dass viele nicht-westliche Zentralbanken ihre Wahrungs-
reserven starker diversifizieren und ihre Abhangigkeit vom US-Dollar verringern
wollen. Damit wollen sie dem beflirchteten Kaufkraftverlust des US-Dollars, aber auch
anderer westlichen Wahrungen wie Euro, britischem Pfund oder Kanadischem Dollar
aus dem Weg gehen.!33

LAuch ein politischer Grund spricht neuerdings flr Gold im Zentralbankbereich. Die
USA und weitere westliche Staaten haben 2022 Devisenreserven eingefroren (im Falle
Russlands) und sogar beschlagnahmt (im Falle Afghanistans). Eine Devisenreserve
muss aber politisch neutral, rechtlich sicher und absolut unantastbar sein. Andernfalls
wiirden sich Lander erpressbar machen und ein Verlustrisiko eingehen.">*

Noch eine andere Mdglichkeit fir die hohe Goldnachfrage der Zentralbanken ist, dass
einige Notenbanken vielleicht eine goldgedeckte Wahrung schaffen wollen. Der
Gedanke dahinter ist, dass Wahrungen, die zu einem hohen Anteil goldgedeckt sind,
gegenliber Wahrungen mit einer geringen oder gar keiner Golddeckung aufwerten
wirden.1>

Kénnte dazu auch die Nachricht passen, dass die Tirkei ihre Birger im Friihjahr 2022
aufgefordert hat, ihr privates Gold in die Landeswahrung umzutauschen? Und sollte
die Aufforderung des tlirkischen Staates nicht geniigend Gold in die Tresore der
tlrkischen Zentralbank sptlen, wirde die Tirkei in einem nachsten Schritt moéglicher-
weise jeglichen privaten Goldbesitz fiir illegal erklaren.1>¢

Unabhangig von den beschriebenen Goldkaufen der Notenbanken hat das Edelmetall
Gold aus der Sicht von Schmitz & Cie. im Jahr 2023 gute Chancen, einen Preisanstieg
zu verzeichnen, der Uber die Inflationsrate von derzeit zehn Prozent hinausgeht.

150 Vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 4. November 2022, Seite 27. In dem Artikel ,,Die Goldtricks der
Notenbanken® wird die Vermutung gedufert: ,,Fiir die Zentralbanken scheint der gesunkene Goldpreis attraktiv
fiir einen Einstieg zu sein.” Und weiter: ,,Ein moglicher Grund fiir diese Kéufe konnte eine Neubewertung der
Zentralbankreserven sein.

51 Degussa Marktreport vom 24. November 2022, Seite 2.

152 Handelsblatt vom 15. Dezember 2022, Seite 32.

153 Vgl. Degussa Marktreport vom 24. November 2022, Seite 2.

154 Dimitri Speck: Die groBte Finanz-Blase aller Zeiten. Wieso das globale Finanzsystem in Kiirze kollabiert und
wie Sie Thre Ersparnisse vor Enteignung, Euro-Crash und Inflation schiitzen, Finanzbuch Verlag, Miin-
chen 2022, Seite 205.

155 Vgl. hierzu Degussa Marktreport vom 24. November 2022, Seite 3.

156 Vgl. TRADER’S vom April 2022, Seite 16.
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Investoren koénnen also damit rechnen, ihre Kaufkraft mit Gold mindestens zu erhal-
ten. Und das Handelsblatt titelt: , Goldpreis — Eine mogliche Rekordjagd".1>’

Dariliber hinaus gibt es bei Gold auch noch einen deutlichen Nachholbedarf gegentiber
friiheren Preisnotierungen. Zwar nicht nominal, aber kaufkraftbereinigt. Anfang der
1980er Jahre stand der Goldpreis bei tber 800 US-Dollar die Feinunze. Heute wiirde
dieser Preis real (mit den jahrlichen Inflationsraten hochgerechnet) deutlich mehr als
dem Dreifachen entsprechen.

Ubrigens: Seit der Auflage des Schmitz & Partner Global Defensiv Fonds im Jahr 2008
sind Gold und Silber die groBten Positionen im Fonds. Zum Jahresende 2022 betrug
der Goldanteil 11,4 Prozent und der Silberanteil 11,3 Prozent am gesamten Fonds-
volumen. Damit ist der defensive Part der beiden Schmitz & Partner Investmentfonds
auch ein sinnvoller Baustein in den individuellen Wertpapierdepots und in den Invest-
mentfondsdepots unserer Kunden, der sich in der Vergangenheit insbesondere in
schwierigen Borsenphase gut bewahrt hat und auch in Zukunft gut bewahren wird.

4.7 Russlands Angriffskrieg auf die Ukraine

Das dominierende Thema seit dem 24. Februar 2022 ist der ricksichtslose Angriffs-
krieg von Russlands Prasident W/adimir Putin gegen das selbststéandige und
unabhangige Land Ukraine. Mit seiner ,taglich zur Schau gestellten Erbarmungslosig-
keit und Brutalitat"!>® befiehlt Putin seinem Militar riicksichtslose Flachenbombarde-
ments von Stadten und harteste Gewalt gegen die ukrainische Zivilbevolkerung (genau
wie im Jahr 1999 in Tschetschenien und 2016 in Syrien).

Was ist das Ziel von Putin? Pjoir Akopow von der staatlichen Nachrichtenagentur
Ria in Russland hat am 26. Februar 2022 einen Artikel vorproduziert, der aus Versehen
online ging und kurz darauf sofort wieder geléscht worden ist. Der Artikel feiert den
Sieg Russlands Uber die Ukraine und stellt klar, die Ukraine werde nun ,umgebaut,
neu gegriindet und zurtick zu ihrem natilrlichen Zustand als Teil der russischen Welt
gebracht."1>°

Dieses Ziel will Putin mit allen Mitteln erreichen und wir werden uns deshalb in den
nachsten Wochen und Monaten noch auf schlimme Nachrichten und grausame Bilder
aus der Ukraine einstellen mussen. Die Warburg Bank sieht Wladimir Putin schon in
einer Reihe mit Adolf Hitler und schreibt in ihrer Publikation , Konjunktur und Strate-
gie" vom 3. Madrz 2022: ,Wer geschichtlich interessiert ist, kommt nicht umhin, im
Verhalten Putins teilweise erstaunliche Parallelen zum Verhalten Hitlers zu
sehen.“ Professor Manfred Schneider erganzt: ,Einst herrschten und mordeten die
Tyrannen, weil es ihnen Lust bereitete, weil es ihren Ruhm und Reichtum mehrte.
Doch viele Diktatoren der vergangenen hundert Jahre, Stalin, Hitler, Mussolini, Mao,

57 Handelsblatt vom 4. Januar 2023, Seite 44.
158 Neue Ziircher Zeitung vom 7. Mirz 2022, Seite 1.
159 Neue Ziircher Zeitung vom 7. Mirz 2022, Seite 32.
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Putin, witen nicht einfach nur nach Herzenslust gegen Blirger und Volker; sie fiihren
sich als Wahrheitsagenten und Geschichtsdenker auf, indem sie Mythen und histo-
rische Texte zu kruden Geschichtserzahlungen montieren.™ Er fuhrt weiter aus: ,Putin
ist weder verrlickt noch krank, noch von bdsen Geistern besessen. Es ist viel schlim-
mer. Er ist Gberzeugt."160

Und Gabor Steingart erganzt in seinem Pioneer Briefing vom 7. Marz 2022: Putin
»Zeigt sich stur und von fiebriger Entschlossenheit. Der Krieg wird derzeit nicht be-
endet, er wird brutalisiert. Die russische Militarmaschinerie nimmt sich die westlichen
Ol- und Gas-Milliarden ... und verwandelt Devisen in Munition und Munition in Tote."

Quelle: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 24. Marz 2022, Seite 4

Viele Beobachter sehen als libergeordnetes Ziel von Putin die Wiederherstellung
der vor Uber 30 Jahren untergegangenen Sowjetunion. Dies kulminierte in einem oft
zitierten Satz von ihm, das Ende der Sowijetunion sei ,die groBte geopolitische Kata-
strophe des 20. Jahrhunderts" gewesen.!®! Es gibt aber auch andere Stimmen. So
schreibt zum Beispiel Professor Udo Di Fabio: ,Einiges spricht daftiir, dass es sich auch
um einen autokratischen Praventivkrieg handelt, um einen Krieg gegen die westliche
Infektionsgefahr, bevor Demokratie und Liberalitat von der Ukraine aus auf das eigene

160 Manfred Schneider in seinem Gastkommentar ,,Getricben vom Wahn der Gewissheit“ in der Neuen Ziircher
Zeitung vom 22. Oktober 2022, Seite 21. Schneider ist emeritierter Professor filir deutsche Literatur-
wissenschaft an der Ruhr-Universitdt Bochum.

161 Riidiger von Fritsch: Zeitenwende. Putins Krieg und die Folgen, 3. vollstindig iiberarbeitete Auflage, Aufbau
Verlag, Berlin 2022, Seite 15. Fritsch war von 2010 bis 2014 Botschafter in Warschau und von 2014 bis 2019
Botschafter in Moskau.
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Land Ubergreifen."162 Und Professor Kar/ Schidgel meint Uber Putin: ,Er hasst Europa,
das er zugleich als schwachlich verachtet, und er hasst den Westen, dessen
Lebensform eine Gefahr flir seine Herrschaft ist. Er hasst die Ukraine, die nichts
anderes will, als ein normales Land zu sein. Er genieBt es, den Westen zu zwingen,
tatenlos zuzusehen, wie die Ukraine zugrunde gerichtet wird."163 ,Denn Wladimir
Putins Schlag zielte auch darauf, die Identitdt der Ukraine auszuléschen, ihre
kulturellen Traditionen, ihre Kirchen, Denkmaler und Bauwerke, ihre eigenstandige
Geschichte,"164

Quelle: Frankfurter Allgemeine Sonntagszeitung vom 3. April 2022, Seite 8

Es gibt nur wenige Stimmen, die die Ursachen flr den russischen Angriff auf die
Ukraine nicht nur in Russland, sondern auch in den USA sehen, und die von einem
.Praventivschlag" von Russland am 24. Februar 2022 sprechen. Das Autorenduo
Ulrike Guérot und Hauke Ritz schreibt, ,dass das Russland-Bild im Westen falsch oder
doch zumindest sehr unzureichend ist"16> und fiihren aus: “Die NATO-Ausdehnung in
Verbindung mit der Entwicklung eines Raketenschildes rief in Moskau Erinnerungen an
die Expansion des Dritten Reiches hervor. Auch dieses hatte sich Gber mehrere Jahre
an die russische Grenze herangeschlichen, ehe es zum Uberfall kam."166

Vehement gegen diese Aussage wendet sich Professor Yuval Noah Harari. Er argu-
mentiert: ,Die Behauptung, Putin sei gezwungenermaBen in die Ukraine einge-

162 Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 21. Mirz 2022, Seite 7. Di Fabio war Richter am Bundesverfassungs-

gericht und lehrt 6ffentliches Recht an der Universitdt Bonn.

13 Neue Ziircher Zeitung vom 19. Mirz 2022, Seite 21. Schldgel ist Osteuropahistoriker und war bis zu seiner
Emeritierung im Jahre 2013 Professor fiir Osteuropdische Geschichte an der Europa-Universitit Viadrina in
Frankfurt an der Oder.

164 Riidiger von Fritsch: Zeitenwende. Putins Krieg und die Folgen, 3. vollstéindig iiberarbeitete Auflage, Aufbau
Verlag, Berlin 2022, Seite 17.

165 Ulrike Guérot | Hauke Ritz: Endspiel Europa. Warum das politische Projekt Europa gescheitert ist — und wie
wir wieder davon traumen konnen, 2. Auflage 2022, Westend Verlag, Frankfurt 2022, Seite 14.

166 Siehe vorherige FuBnote, Seite 85. Als Begriindung fiir die Mitschuld der USA an dem russischen Uberfall auf
die Ukraine fiihren die Autoren aus: ,,Fiir die USA bestehe vor allem die Sorge, dass deutsche Technologie und
deutsches Kapital in Verbindung mit russischen Ressourcen und russischer Arbeitskraft eine kombinierte
Macht erzeugt, die den USA bereits im letzten Jahrhundert Angst gemacht habe.* (Seite 127 - 128) oder noch
deutlicher: ,,Europa soll von seinen wirtschaftlichen Adern im Osten abgeschnitten werden® (Seite 34)
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drungen, um einem westlichen Angriff zuvorzukommen, ist unsinnige Propaganda.
Eine vage westliche Bedrohung ist kein legitimer Vorwand, um ein anderes Land zu
zerstoren, dessen Stadte zu pliindern, dessen Birger zu vergewaltigen und zu foltern
und zig Millionen Mannern, Frauen und Kindern unsagliches Leid zuzuftigen. Jeder, der
glaubt, dass Putin keine andere Wahl hatte, mdge bitte das Land nennen, das eine
Invasion in Russland im Jahr 2022 vorbereitet haben soll."167

Was wurde bisher getan, um auf diese beispiellose Aggression Russlands zu rea-
gieren? Drei Tage nach dem Einmarsch der russischen Armee in die Ukraine kam es
am Sonntag (!) in einer Sondersitzung des Bundestages zu einer ,historischen Kehrt-
wende in Deutschland"1%8. Bundeskanzler Olaf Scholz verkiindete in einer auBerplan-
maBigen Regierungserklarung, dass Deutschland nun Jahr fiir Jahr mehr als zwei
Prozent seiner Wirtschaftsleistung flir Verteidigung ausgeben werde. Dies entspricht
einer jahrlichen Steigerung von mindestens 15 Milliarden Euro. Dartiber hinaus starkt
Deutschland die Bundeswehr mit einem schuldenfinanzierten Investitionsprogramm
von 100 Milliarden Euro. Das ist wahrlich eine , Zeitenwende"16°,

Berthold Kohler schreibt dazu: ,Deutschland setzt im Verhaltnis zu Russland nicht
langer nur auf die Macht der Moral, der Verstandigung und der Zurlickhaltung. Berlin
will von nun an auch in der Sprache der militédrischen Starke mit Moskau sprechen.
Eine andere versteht der russische Prasident nicht."170

Zusatzlich kiindigte Olaf Scholz in seiner Regierungserklarung zahlreiche und umfang-
reiche Sanktionen gegen Russland an. Das Handelsblatt schreibt dazu: ,Noch nie
wurde ein Staat in solch einem AusmaB und Tempo von der globalen Wirtschaft abge-
schnitten."”1 Riidiger von Fritsch meint: ,Die Sanktionen gegen Russland 2022 (iber-
bieten diejenigen des Jahres 2014 um ein Vielfaches und sind geeignet, weit reichende
Auswirkungen auf die wirtschaftlichen Verhaltnisse Russlands zu haben."172

Das mdgliche Resultat konnte Uberspitzt dargestellt in Zukunft so aussehen:

167 Yuval Noah Harari in seinem Aufsatz: ,.Sind Kriege kiinftig unausweichlich? Russlands Angriff auf die

Ukraine zeigt: Wenn wir Frieden als selbstverstindlich ansehen, werden wir ihn verlieren.” in DER SPIEGEL
vom 7. Januar 2023, Seite 74 - 76, hier Seite 76. Harari ist Professor fiir Geschichte an der Hebridischen Uni-
versitiat in Jerusalem und wurde mit seinem 2011 erschienen Weltbestseller ,,Eine kurze Geschichte der
Menschheit* auch im deutschen Sprachraum bekannt.

Riidiger Fritsch erginzt: ,,Die Europdische Union und die NATO weiteten sich aus der Sicht der Polen und der
Balten, der Tschechen, Slowaken, Ungarn, Ruméinen und Bulgaren nicht nach Osten aus — vielmehr strebten
diese nach Westen.” Riidiger von Fritsch: Zeitenwende. Putins Krieg und die Folgen, 3. vollstindig iiber-
arbeitete Auflage, Aufbau Verlag, Berlin 2022, Seite 52.

18 Handelsblatt vom 28. Februar 2022, Seite 7.

199 Olaf Scholz in seiner Regierungserklirung vom 27. Februar 2022.

170 Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 28. Februar 2022, Seite 1. Kohler ist einer der vier Herausgeber der Zei-
tung.

7" Handelsblatt vom 4. - 6. Mirz 2022, Seite 28. Ob diese drastischen Mafinahmen jedoch Putin zum Einlenken
bewegen konnen, ist mehr als fraglich. Gabor Steingart meint dazu: ,,Die unbequeme Wahrheit lautet: Sank-
tionen bestrafen ein bestimmtes Verhalten. Aber sie dndern dieses Verhalten nicht.* The Pioneer Briefing vom
7. Mirz 2022.

172 Riidiger von Fritsch: Zeitenwende. Putins Krieg und die Folgen, 3. vollstéindig iiberarbeitete Auflage, Aufbau
Verlag, Berlin 2022, Seite127.
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Quelle: Handelsblatt vom 4. - 6. Marz 2022, Seite 28

Immer mehr Unternehmen ziehen sich aus Russland zurlick. Und das Handelsblatt
fragt: ,Wer will Geschafte mit einem Staat machen, dem nicht zu trauen, aber alles
zuzutrauen ist?"173 Der Exodus betrifft nicht nur Unternehmen. ,Anfang Marz haben
Tausende Russen ihr Land in Panik verlassen. Es sind die besten Vertreter der Intelli-
genzija, die Jungen, die Leute mit Zukunftsperspektive. Sie flohen, bevor am 8. Marz
geleaste Flugzeuge russischer Fluggesellschaften zuriickgerufen wurden, was an den
Run auf die letzten Emigrationsschiffe vor hundert Jahren erinnerte.“'’* Ridiger von
Fritsch erganzt: ,Den Klnstlern, Schriftstellern und kritischen Journalisten, die gingen,
wird Wladimir Putin nicht nachtrauern. Aber es verlieBen eben auch Ingenieure,
Firmengrinder und Wissenschaftler das Land, IT-Experten wurden vom Wehrdienst
befreit, um sie zu halten. Russland erlebte einen Aderlass wie wohl seit der Revolution
von 1917 nicht mehr."17>

Relativ zu anderen Okonomien betrachtet hat sich Russlands Wirtschaft aber schon
vorher schlecht entwickelt. In der nun 20-jahrigen Herrschaft von Putin verdoppelte
sich die Wirtschaftsleistung lediglich, wahrend sie sich direkt hinter der Grenze in den
baltischen Staaten im selben Zeitraum verfiinffachte.l’® Und es gibt noch einen

173 Handelsblatt vom 4. - 6. Mirz 2022, Seite 28.

7% Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 16. Mirz 2022, Seite 9.

175 Riidiger von Fritsch: Zeitenwende. Putins Krieg und die Folgen, 3. vollstindig iiberarbeitete Auflage, Aufbau
Verlag, Berlin 2022, Seite 143.

176 Vgl. Bilanz vom Mirz 2022, Seite 75. Bernd Ziesemer schreibt in seinem Artikel ,,Der kommende Kollaps im
Osten®: ,,Putin verwandelt sein Land so immer mehr in eine zweite Sowjetunion. Und weiter: ,,Die zweite
Sowjetunion diirfte mit diesem Kurs genauso enden wie die erste. Die UdSSR scheiterte in den 80-er Jahren
von allem deshalb, weil sie technisch und wirtschaftlich immer weiter zuriickfiel.*
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anderen Vergleich: Vor 30 Jahren waren die Volkswirtschaften von Russland und China
auf gleicher Hohe. Heute ist Chinas Wirtschaft zehnmal so groB.1’7 ,Das ist das Resul-
tat, wenn ein Diktator Imperial-Gettse lber Wohlstand stellt.“1”8 Rdidiger von Fritsch
schreibt: ,Wladimir Putin hat sein Land auf lange Sicht aus der internationalen Ord-
nung herausgenommen und es in eine dunkle, ungewisse Zukunft gefiihrt."17°

Aus der Sicht von Schmitz & Cie. hat Russland gute Chancen, sich zu einem neuen
Nordkorea zu entwickeln: totalitar, isoliert, verarmt.

Was kann getan werden, um Putin zu stoppen? Heldenhaft, aber aussichtslos, sind
sicherlich die Versuche Einzelner wie zum Beispiel Marina Owsjannikowa. Die Mitarbei-
terin des wichtigsten russischen Staatsfernsehsenders Perwij Kanal demonstrierte
Mitte Marz 2022 in der Hauptnachrichtensendung Wremja gegen den russischen An-
griffskrieg in der Ukraine. Mit einem Plakat trat sie wahrend der Sendung hinter die
Moderatorin. Auf dem Plakat steht: ,No war". Dann auf Russisch: ,Stoppt den Krieg —
Glaubt der Propaganda nicht — Hier belligt man Sie."18°

Wie kann eine ,Ent-Putinisierung" Russlands gelingen? Denn nach Ansicht von US-
Prasident Joe Biden darf der russische Staatschef Wiadimir Putin nicht langer Prasident
sein. ,Um Gottes willen, dieser Mann kann nicht an der Macht bleiben", sagte
Biden in einer Rede Ende Marz 2022 in Polen, ohne den russischen Prasidenten an
dieser Stelle explizit namentlich zu erwahnen. Biden erwahnte Putin allerdings mehr-
fach namentlich, stellenweise bezeichnete er ihn auch schlicht als ,Diktator".

Oft wird von der Mdglichkeit gesprochen, ein ,russischer Stauffenberg" kdénne eine
Losung sein. Claus Schenk Graf von Stauffenberg war ein deutscher Offizier der
Wehrmacht. Er begriiBte zwar die Ernennung von Adolf Hitler 1933 zum Reichskanzler,
wurde jedoch wahrend des Zweiten Weltkriegs zu einer der zentralen Persdnlichkeiten
des militérischen Widerstandes gegen den Nationalsozialismus und verlibte am
20. Juli 1944 das fehlgeschlagene Attentat auf Hitler, in dem er eine mit einer Bombe
versehenen Aktentasche unter den Tisch abstellte, an dem Hitler seine Lage-
besprechung abhielt. Die Bombe explodierte zwar, Hitler liberlebte das Attentat jedoch
nahezu unverletzt. Stauffenberg und seine Mitstreiter wurden am nachsten Tag hinge-
richtet.

177 Vgl. Bilanz vom April 2022, Seite 7.

178 Bilanz vom April 2022, Seite 7.

179 Riidiger von Fritsch: Zeitenwende. Putins Krieg und die Folgen, 3. vollstéindig iiberarbeitete Auflage, Aufbau
Verlag, Berlin 2022, Seite 143.

180 Vgl. hierzu die ausfiihrlichen Berichte in der Neuen Ziircher Zeitung vom 16. Mirz 2022 auf Seite 3, in der
Frankfurter Allgemeinen Zeitung vom 16. Miarz 2022 auf Seite 1 oder im Handelsblatt vom 16. Mérz 2022 auf
Seite 47.
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Quelle: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 16. Marz 2022, Seite 4

Solange Putin im Kreml herrscht, wird es keinen Frieden in der Ukraine geben.8! Und
schon gar nicht durch Verhandlungen, wie sich das einige Zeitgenossen vielleicht vor-
stellen mdchten. Putin plant nach dem fehlgeschlagenen Blitzkrieg im Februar 2022
jetzt langerfristig, sogar durch verstarkten Einfluss bis hinunter in die Schulen: ,Lehrer
werden gefeuert, weil sie sich weigern, den Kindern die ,Richtigkeit' der ,Spezial-
operation' naherzubringen. Eltern werden von Jugendamtern vorgeladen und miissen
erklaren, warum sie ihre Kinder aus dem Patriotismus-Unterricht der Schule nehmen.
Ganze Familien haben manchmal zur ,Praventionsarbeit’ bei den Behdrden anzutreten,
wo ihnen staatliche Angestellte aufzeigen, welche ,Pflichten' Eltern flr die  richtige
geistige, psychische und moralische Entwicklung' ihrer Kinder erfiillen missten."182

Der israelische Historiker Yuval Noah Harari sagt in einem Interview mit dem Nach-
richtenmagazin DER SPIEGEL: ,Ich glaube nicht, dass Putin ein Mensch ist, der durch
Worte erreicht werden kann.“ Und weiter: ,Es gibt genau eine Person in dieser Welt,
die diesen Krieg unbedingt wollte, und das ist Wladimir Putin."183

181 Vgl. hierzu auch den Artikel ,,Frieden wird es nur noch ohne Putin geben“ in der WirtschafisWoche vom
23. Dezember 2022 auf den Seiten 14 - 17.

182 Neue Ziircher Zeitung vom 30. Dezember 2022, Seite 32. Der Titel des Artikels lautet: ,,Die hohe Schule der
Indoktrinierung — Seit Kriegsausbruch schwort der Kreml die russischen Schiiler auf eine antiwestliche Ideo-
logie ein*.

183 DER SPIEGEL vom 5. Mirz 2022, Seite 114. In dem Interview ,,Man darf die menschliche Dummbheit nicht
unterschétzen sagt Harari zu einem moglichen Kriegsende: ,,Ungliicklicherweise braucht es viele weise Men-
schen, um Frieden zu schlieBen, aber es braucht nur einen Bosewicht, um einen Krieg loszutreten. Man kann
jemanden nicht zum Frieden zwingen, aber dieser Jemand kann uns zum Krieg zwingen.*

65



SCHMITZ & CIE.

Und genau diese eine Person — Putin — denkt nicht im Entferntesten an Frieden oder
Verhandlungen. ,Das Problem ist, dass Russland weiterhin das Ziel verfolgt, die
Ukraine zu unterwerfen und ihre staatliche Eigenstandigkeit zu beenden. Weil Putin
einstweilen an der militdrischen Umsetzung dieses Zieles gescheitert ist, versucht er
derzeit, mit der Zerstérung der Infrastruktur des gesamten Landes den Kriegswillen
der Ukrainer zu brechen und die Unterstiitzung durch den Westen zu schwéchen."184

Quelle: DER SPIEGEL vom 23. April 2022, Seite 10

Auch wenn dem einen oder anderen das Einfrieren des Ukraine-Krieges als attraktive
Option erscheint — dauerhaften Frieden wird es nur geben, wenn Russlands
neoimperiales Projekt scheitert. Und so schreibt die Neve Zircher Zeitung. ,Der
Weg zu einem nachhaltigen Frieden flihrt iber die russische Niederlage. Je deutlicher
Russland seine Ziele in der Ukraine verfehlt, je naher die Ukraine der auch vom
ukrainischen Oberbefehlshaber Saluschni erwahnten Linie vom 24. Februar 2022
kommt, desto deutlicher die Niederlage — und umso grdsser die Chancen flir einen
solchen dauerhaften Frieden. Wenn der Westen also keinen endlosen Krieg in
der Ukraine will, muss er die Ukraine militarisch starker befahigen, Russ-
land weiter zuriickzuschlagen."18>

Was den Angriffskrieg Russlands sicherlich nicht beenden wird, fihrt das Handelsblatt
auf: ,Da ist ein franzdsischer Staatsprasident Emmanuel Macron, der sich um Sicher-
heitsgarantien fir den Aggressor sorgt. Da ist ein Kanzler Scholz, der mal wieder
besser wei3, warum irgendwelche Waffen nicht geliefert werden kdénnen, die Begrlin-

18% Neue Ziircher Zeitung vom 27. Dezember 2022, Seite 6.
185 Siehe vorherige FuBnote. Hervorhebung durch Schmitz & Cie.
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dung daftir aber lieber fir sich behalten méchte. Oder ein SPD-Fraktionsvorsitzender
Rolf Mitzenich, der diplomatische Losungen und Waffenstillstandsverhandlungen for-
dert, was im Subtext so viel heilt wie: dem Aggressor doch bitte ein Stiick Ukraine
anbieten, damit er Ruhe gibt."186

Mit so einer politischen Vorgehensweise kommen wir einer Friedensldsung nicht naher
und die Newve Zircher Zeitung schreibt zu Recht: ,Riicksicht auf Putin wird keinen
Frieden bringen; nur die Gefahr einer schweren militérischen Niederlage in der Ukraine
wird ihn genligend unter Druck setzen, dass er sich an einen Tisch setzt."18”

Russland darf seinen Krieg nicht gewinnen, denn: ,Falls Russland mit seinem fort-
gesetzten volkerrechtswidrigen Angriff auf die Ukraine Erfolg haben sollte, wird die
Sicherheit nicht nur weiterer regionaler Nachbarn, sondern ganz Europas umfassend in
Frage gestellt."188 Und Gabor Steingart geht sogar noch weiter mit seiner Vermutung:
,Vielleicht ist Kiew nur ein Vorort von Berlin."!%°

Professor Yuval Noah Harari warnt: ,Sollte Putin den Krieg gewinnen, ware es der
Zusammenbruch der globalen Ordnung und des neuen Friedens. Autokraten in aller
Welt kdmen zu der Uberzeugung, dass Eroberungskriege wieder méglich sind."1% Und
weiter: ,Wird Putin jedoch gestoppt und bestraft, ware die Weltordnung gestarkt. Es
ware eine Ermahnung an alle, die sie nétig haben, dass man nicht tun kann, was Putin
getan hat."19!

Soweit sind wir aber leider noch nicht. Vorlaufig bestimmt weiter Putin den Gang der
Dinge und steigert seine Grausamkeiten: ,Russlands Kriegsfiihrung in der Ukraine ist
von brachialer Gewalt gepragt. Das Leben der eigenen Soldaten und der ukrainischen
Zivilbevolkerung ist Moskau nichts wert."192

186 Handelsblatt vom 23. - 26. Dezember 2022, Seite 18.

187 Neue Ziircher Zeitung vom 14. Januar 2023, Seite 22.

18 Wolfgang Ischinger in seinem Aufsatz ,Zehn Punkte fiir den Frieden“ im Handelsblatt vom
29. Dezember 2022, Seite 11. Ischinger war Botschafter in Washington und leitete von 2008 bis 2022 die
Miinchner Sicherheitskonferenz.

139 The Pioneer Briefing vom 14. Mirz 2022.

19 Yuval Noah Harari in seinem Aufsatz: ,,Sind Kriege kiinftig unausweichlich? Russlands Angriff auf die
Ukraine zeigt: Wenn wir Frieden als selbstverstédndlich ansehen, werden wir ihn verlieren.” in DER SPIEGEL
vom 7. Januar 2023, Seite 74 - 76, hier Seite 76.

91" Siehe vorherige FuBnote.

192 Neue Ziircher Zeitung vom 29. Dezember 2022, Seite 19.
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Quelle: DER SPIEGEL vom 26. November 2022, Seite 12

Wir von der Schmitz & Cie. GmbH haben noch immer Hoffnung, dass der Song
~Russians” des britischen Musiker Sting aus dem Jahre 1985 auch heute noch seine
Gultigkeit hat, in dem der Refrain lautet: ,I hope the Russians love their children
too." Aber unsere Hoffnung wird von Woche zu Woche, von Monat zu Monat kleiner.

Wenn Putin trotz aller Graueltaten seinen Krieg nicht gewinnen kann — wie wiirde er
auf eine sich abzeichnende Niederlage reagieren? Wirde er auch zu einem russischen
Nuklearschlag bereit sein, wie viele Beobachter beflirchten? Professor Reinhard Wolf
glaubt nicht an dieses Szenario. Er schlieBt einen nuklearen Schlagabtausch mit den
Westmachten aus: ,,Das machtige Russland bliebe als radioaktive Wiste zurtick, wiirde
womdglich zerfallen und vermutlich in Teilen unter chinesische Kontrolle geraten.
Russlands Staatlichkeit und Gesellschaft kénnten fiir alle Zeiten vernichtet werden."193

Wir von Schmitz & Cie. wissen nicht, wie lange Wiadimir Putin noch die Geschicke
Russlands bestimmt. Aber solange Putin Prasident ist, wird Russland in der zivilisierten
Welt isoliert bleiben. Und eine Riickkehr in die internationale Staatengemeinschaft

193 Reinhard Wolf in seinem Gastkommentar in der Neuen Ziircher Zeitung vom 13. Oktober 2022, Seite 18. Wolf
begriindet seine Einschitzung: ,,Ein eitler Nationalist wie Putin will auf keinen Fall als Totalversager in Er-
innerung bleiben, als der Mann, der die tausendjahrige Geschichte Russlands selbstmorderisch beendet hat, der
aus dem ,groflen‘ Reich einen jimmerlichen Schutthaufen gemacht hat, den andere unter sich aufteilen kon-
nen.” Wolf ist Professor fiir internationale Beziehungen mit Schwerpunkt Weltordnungsfragen an der Goethe-
Universitét in Frankfurt am Main.
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wird auch fiur einen Nachfolger von Putin schwierig. Denn wie wusste schon Ludwig
von Mises (1881 - 1973): ,Die Aggressoren zu besiegen bringt noch keinen
sicheren Frieden. Die Ideologie, die zu Krieg fiihrt, muss besiegt werden."

4.8 Nachhaltigkeit, Klimapolitik und Energiekriese

Auf den ersten Blick haben die drei Begriffe Nachhaltigkeit, Klimapolitik und Energie-
krise nicht viel miteinander zu tun. Auf den zweiten und dritten Blick aber sehr wohl!

Seit einiger Zeit wird der Begriff Nachhaltigkeit von der Politik immer mehr in den
Vordergrund gedrangt. Unternehmen, aber auch Berater von Finanzdienstleistungen
sollen sich doch bitte schdn ,nachhaltig® verhalten. Am Anfang ging es noch um Frei-
willigkeit und um Uberzeugung bei der Umsetzung von Nachhaltigkeit. Inzwischen
geht es immer mehr um die Ausiibung von Zwang und um politische Gangelung.
Naturlich wird sich niemand gegen die gute Idee der Nachhaltigkeit wehren — aber
gegen die miserable und riicksichtslose Umsetzung schon.

Die Frage, was denn eigentlich ,nachhaltig" bedeutet, ist sowohl fir Investoren, aber
auch fir Berater und natirlich fir Unternehmen von Bedeutung. Aber was verbirgt
sich hinter ,Nachhaltigkeit™? Der Begriff Nachhaltigkeit wurde vor tber 300 Jahren von
Hans Carl von Carlowitz eingefiihrt. Von Carlowitz forderte bereits damals eine ,nach-
haltende™ Waldbewirtschaftung, bei der nicht mehr Holz geerntet wird als auch wieder
nachwachst. Und nach dem Brundtiand-Bericht bedeutet Nachhaltigkeit, ,die Bedurf-
nisse der Gegenwart zu erfiillen, ohne die Fahigkeit kiinftiger Generationen zur Befrie-
digung ihrer eigenen Bediirfnisse zu gefahrden".1?4

Der Aspekt der Nachhaltigkeit umfasst drei ethische Dimensionen:
1. Umwelt und dkologische Aspekte (E)
2. Soziale und gesellschaftliche Aspekte (S)
3. Verantwortliche Unternehmensflihrung und Transparenz (G)

Die sogenannten ESG-Kriterien sind aus den englischen Begriffen flir Environment (E),
Social (S) und Governance (G) abgeleitet.

Mit immer hoheren Anforderungen an die Nachhaltigkeit versucht die Politik seit
einiger Zeit Einfluss auf das Klima zu nehmen und betreibt so eine auf den ersten Blick
sinnvolle Klimapolitik. Insbesondere die Reduktion des CO;-AusstoBes scheint den
Politikern im Kampf gegen den Klimawandel besonders wichtig zu sein. Allerdings soll-
te man im Hinterkopf behalten, dass der gesamte deutsche CO>-AusstoB ledig-
lich 1,8 Prozent des Welt-CO2-AusstoBes ausmacht. Allein der jahrliche Zu-

194" Als Brundtland-Bericht wird ein Bericht mit dem Titel Our Common Future ,Unsere gemeinsame Zukunft*
bezeichnet, den im Jahr 1987 die 1983 gegriindete Weltkommission fiir Umwelt und Entwicklung der Verein-
ten Nationen ver6ffentlichte.
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wachs an CO; nur in China ist héher. Oder anders ausgedriickt: Selbst wenn es
geldnge, den gesamten CO-AusstoB in Deutschland auf null zu reduzieren, ware
dieser Effekt durch den Anstieg des CO; in China nach nur einem einzigen Jahr wieder
zunichte gemacht worden.

Der Verfasser dieser Zeilen hat daher auch kein Verstandnis fir die sogenannten
»Klimakleber®, die sich auf deutschen StraBen festkleben, um mit ihrem Protest auf
den Klimawandel hinzuweisen. Warum kaufen sich diese Klimaaktivisten nicht ein Hin-
flugticket nach China, um sich dort vor einem der zahlreichen neugebauten Kohle-
kraftwerke festzukleben? Der erzielbare Effekt ware um ein Vielfaches héher.

Wie sieht aktuell die deutsche Wirklichkeit beim CO2-AusstoB aus? Die FINANZWOCHE
schreibt dazu: ,Ein trauriges Thema des Jahres 2022 ist der Energieverbrauch und der
CO2-AusstoB. Jeden, dem Umweltschutz nur ein wenig am Herzen liegt, den schmerzt
es, den aus dem Ruder gelaufenen Energiemix zu sehen. Das hatten sich die Klima-
aktivisten 2019 in ihren kihnsten (Alb)Traumen nicht vorgestellt. Deutschland hat
unter Mitwirkung einer griinen Regierung einen CO>-AusstoB erreicht, der keinen An-
lass gibt, dass sich Deutschland fiir seine Klimapolitik bristen kann. Weltmeister im
Erfinden neuer Regulierung, aber in der Umsetzung heiBt es in vielen Fallen, nicht
nur in der Umweltpolitik: Sechs, setzen."1%>

Die folgende Grafik zeigt eindrucksvoll die aktuelle Situation in Deutschland im Monat
November 2022:

Quelle: FINANZWOCHE vom 15. Dezember 2022, Seite 9

195 FINANZWOCHE vom 15. Dezember 2022, Seite 9. Hervorhebung durch Schmitz & Cie.
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Obwohl die Politik der Bevdlkerung gebetsmiihlenartig die Praferenz flir nachhaltige
Stromerzeugung erklart, spielt Wind- und Sonnenenergie fir die Stromerzeugung in
Deutschland nach wie vor eine untergeordnete Rolle. Stattdessen sind die dominie-
renden Energielieferanten mit groBem Abstand Kohle und Erdgas. Und damit das ganz
schnell anders wird, beschlieBt die Politik einfach den gleichzeitigen Ausstieg aus der
Kohlekraft und auch aus der Atomkraft!

Damit wird eine Energiekrise geradezu provoziert — und genau die werden wir auch
bekommen. Professor Hans-Werner Sinn schreibt dazu: , Die neue Energiekrise kdnnte
von den Klimapolitikern Deutschlands und der EU verursacht werden, die aus acht-
baren umweltpolitischen Griinden nicht nur aus dem Ol aussteigen wollen, sondern
sogleich auch noch aus samtlichen anderen fossilen Energietragern, also aus der
Steinkohle, der Braunkohle und dem Erdgas sowie, jedenfalls in Deutschland, aus der
Kernkraft."19

Quelle: Handelsblatt vom 14. September 2022, Seite 16

Und damit ist auch der Zusammenhang zwischen Nachhaltigkeit, Klimapolitik
und Energiekrise deutlich geworden. Es ist eben nicht der russische Uberfall auf die
Ukraine, der zu einem Anstieg der Energiepreise gefiihrt hat (dieses bei den Politikern
beliebte Narrativ haben wir schon in Kapitel 4.1 ,Inflation und kein Ende?" eindrucks-
voll widerlegt). Es ist die mutwillig von der Politik in Kauf genommene Energie-
verknappung durch den gleichzeitigen Ausstieg aus der Kohlekraft und der Atomkraft,
die zu der Energiekrise geflihrt hat.

Sinn kritisiert: ,So fihrt die eigentlich begriiBenswerte moralische Grundhaltung der
Deutschen, dass sie etwas gegen den Klimawandel zu tun bereit sind, im allgemeinen
Uberschwang, nun endlich einmal auf der moralisch richtigen Seite der Geschichte zu

19 Hans-Werner Sinn: Die wundersame Geldvermehrung. Staatsverschuldung, Negativzinsen, Inflation, Herder
Verlag, Freiburg 2021, Seite 364.
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stehen, zu einer Fehleinschatzung der tatsachlichen Mdglichkeiten und einer
massiven Beschadigung der deutschen Wirtschaftskraft, die durch eupho-
rische Abschaltorgien ausgelost werden."%’

Sinn kommt zu dem Ergebnis: ,Die Olkrisen der 1970er Jahre kénnten sich im Nach-
hinein einmal als harmlose Episoden beim Niedergang Europas erweisen, denn deren
Effekte waren moderat im Vergleich zu der Strangulierung der Industrie, die speziell
der von Deutschland geplante Totalausstieg aus allen konventionellen Energiequellen
bedeutet."1%8

Die Neue Ziircher Zeitung titelt: ,Blind gegeniiber dem Potenzial der Kernkraft"1®® und
fuhrt aus: ,In Deutschland stehen dagegen ideologische Vorbehalte einer Neube-
wertung der Kernenergie im Weg. Dabei hat in Deutschland die Chefin der Wirt-
schaftsweisen die Regierung soeben eindringlich dazu aufgefordert, die drei verblie-
benen AKW in den nachsten Jahren am Netz zu halten." Und weiter: ,Es ist kein Zu-
fall, dass in Europa — mit Ausnahme des Wasserkraft-Landes Norwegen — diejenigen
Lander COz-armen Strom produzieren, die wie die Schweiz, Schweden, Finnland oder
Frankreich zu einem guten Teil auf Kernkraft setzen."

JZiemlich realitatsfremd wirkt da die deutsch-schweizerische Diskussion um einen
raschen Ausstieg aus der Kernkraft. Die verbliebenen drei Kernkraftwerke in Deutsch-
land liefern verlassliche, im laufenden Betrieb sehr glinstige und gleichzeitig auch sehr
CO2-arme Bandenergie, wahrend die Versorgung mit Sonnen- und Windenergie man-
gels Speicher- und Ubertragungskapazititen noch instabil ist."200

Benjamin Mudlack erkennt auch Ubergeordnete Zielsetzungen der Politik bei der
Energiewende: ,Das Thema Umwelt- und Klimaschutz ist eines von vielen Werk-
zeugen, um kleine und mittelstandische Unternehmen aus dem Markt zu drangen.
Selten geht es tatsachlich aufrichtig um den Umweltschutz. Die Bedrohungslagen Um-
welt, Klima und nun auch die Covid-Causa werden systematisch als eine Art Neu-
auflage der marxistischen Verelendungstheorie ausgerollt, um mittels Auflagen (und
auch Genehmigungsverfahren) und Anordnungen die Stlickkosten bis zur Unwirt-
schaftlichkeit zu erhéhen."?0!

Auch wenn der Termin flir die Umsetzung schon mehrfach verschoben wurde. Dem-
nachst werden Anlageberater wie zum Beispiel die Schmitz & Cie. GmbH von der
Politik gezwungen, bei der Beratung die Nachhaltigkeitspraferenzen ihrer Kunden
zu berlcksichtigen. Bislang ist die Frage, ob ein Kunde bei der Geldanlage Nachhaltig-
keitsaspekte berlicksichtigt wissen mochte, als freiwilliger Punkt unter den ,sonstigen

197 Siehe vorherige FuBnote, Seite 366. Hervorhebung durch Schmitz & Cie.

198 Siehe vorherige FuBnote, Seite 369.

199 Neue Ziircher Zeitung vom 28. Dezember 2022, Seite 19.

200 Neue Ziircher Zeitung vom 9. Januar 2023, Seite 6. Der Artikel ,, Kernkraft wird gebraucht“ kommt zu dem
Ergebnis: ,,Mit einem vorschnellen Abschied von der Kernkraft und einseitiger Technologieblindheit verbauen
sich Deutschland, die Schweiz und Europa die griine Energiezukunft eher, als dass sie sie fordern.*

200 Benjamin Mudlack: Geld Zeitenwende. Vom Enteignungsgeld zuriick zum gedeckten Geld, Lichtschlag Ver-
lag, Grevenbroich 2021, Seite 196.
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Angaben" bei der Ermittlung der Anlageziele versteckt. Kiinftig wird nun aus der Kir
eine Pflicht.

Pirmin Hotz meint zu dieser erneuten politischen Gangelung: ,Nachhaltigkeit kann
weder durch die Finanzindustrie noch durch die Anleger befriedigend gel6st werden.
Wenn ein Anleger seine Rohstoffaktien verkauft, leistet er keinen direkten Beitrag zum
Umweltschutz, denn seine Aktien landen in der Folge im Portfolio eines anderen
Anlegers. Deswegen andert das betreffende Rohstoffunternehmen kaum seine
umweltschadigende Politik."202

Und dieser Zusammenhang gilt nicht nur flir direkte Anlagen wie zum Beispiel Aktien,
sondern auch fur Investmentfondsanlagen. Auch wenn es auf den ersten Blick viel-
leicht noch so gut aussieht, denn: ,'Nachhaltige' Fonds versprechen eine bessere Welt
und hohe Profite gleichermaBen."293 Aber das sind lediglich die Werbeversprechen der
Fondsindustrie. Die Wirklichkeit sieht eher so aus: ,'Nachhaltigkeit' — die Worthilse.
Unter dem Banner der Nachhaltigkeit werden heute haufenweise falsche Versprechen
verkauft."20¢ Das Handelsblatt titelt: ,Griner Etikettenschwindel*?0> und die
WirtschaftsWoche schreibt unter der Uberschrift ,Falsche Farbenlehre®: ,Wollen
Anleger innovative Unternehmen fordern, sollte sie besser keine ESG-Fonds kau-
fen."2% Und weiter: ,,ESG-Produkte tragen bisher nicht gerade dazu bei, die Wirtschaft
griner zu machen. Im abgelaufenen Jahr haben sie noch ein weiteres ihrer Ver-
sprechen gebrochen: Sie sollen eigentlich ein glinstigeres Rendite-Risiko-Profil aufwei-
sen als traditionelle Anlagen, und dadurch idealerweise auch eine bessere Wert-
entwicklung."?%”

Das Anlagemagazin der Bérsen-Zeitung rendite fragt in einem Artikel mit der Uber-
schrift ,Griine Diktatur® zu Recht: ,Ist es vernlnftig, wenn alle Investoren wie die
Lemminge in dieselbe Richtung rennen? Wenn darlber hinaus auch noch der Staat
oder Institutionen iber Regulierung diese Richtung vorgeben?"208 Der Aufsatz kommt
zu dem Ergebnis: ,Im Namen der Nachhaltigkeit wird die Freiheit — auch die des
Investors — immer mehr eingeschrankt. Vom Greenwashing zum Brainwashing ist es
dann nicht mehr weit."20°

Auch hier gilt der bekannte Spruch von Kurt Tucholsky. ,Das Gegenteil von gut ist
nicht bose, sondern gut gemeint." Gut gemeint ist es haufig von der Politik, aber was
bringt es, den Anlegern und den Finanzberatern auf der Mikroebene Vorschriften Gber

202 Pirmin Hotz: Uber die Gier, die Angst und den Herdentrieb der Anleger. Welche Anlagestrategien wirklich zu
empfehlen sind und wie Sie Thr Geld verldsslich investieren, 3. Auflage 2022, FinanzBuch Verlag, Miin-
chen 2022, Seite 313.

203 Neue Ziircher Zeitung vom 9. Januar 2023, Seite 17.

204 Titelzeile der Neuen Ziircher Zeitung vom 9. Januar 2023, Seite 17.

205 Handelsblatt vom 29. November 2022, Seite 4.

206 WirtschaftsWoche vom 16. Dezember 2022, Seite 79.

207 WirtschaftsWoche vom 16. Dezember 2022, Seite 81.

208 Claus Déring in rendite vom Mai 2022, Seite 66. Doring ist seit dem Jahr 2000 Chefredakteur der Borsen-
Zeitung.

209 Siehe vorherige FuBnote.
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Nachhaltigkeit zu machen, aber auf der Makroebene standig gegen die einfachsten
Nachhaltigkeitsprinzipien (steigende Staatsverschuldung, Kaufkraftverluste des Euro,
etc.) zu verstoBen? Pirmin Hotz meint dazu: ,Befremdend ist dabei, dass sich trendige
Politiker vehement flir nachhaltige Anlagen einsetzen, um gleichzeitig alle Reform-
bemihungen flr eine langfristig nachhaltige Politik der Altersvorsorge zu torpe-
dieren."210

Wir von der Schmitz & Cie. GmbH werden uns in Zukunft von den Kunden, die sich
von uns bei der Investmentfondsanlage beraten lassen wollen, unterschreiben lassen,
dass sie keine nachhaltigen Fondsanlagen wiinschen! Nattirlich haben auch die beiden
Schmitz & Partner Fonds Aktien von nachhaltigen Unternehmen in ihrem Portfolio
(siehe hierzu auch Kapitel 3.1 und Kapitel 3.2). Aber diese Aktien haben wir nicht
erworben, weil bei diesen Unternehmen die Nachhaltigkeit im Vordergrund steht, son-
dern weil wir uns von den Aktien erwarten, dass sie im Wert steigen und wir damit ftr
unsere Fondskunden Geld verdienen kénnen.

Standig wachsende Staatsschulden, kraftig steigende Inflationsraten, politisch ge-
wollter schwacher Euro — was hat das alles mit Nachhaltigkeit zu tun? Fur die Schmitz
& Ge. GmbH und auch fur die Schmitz & Partner AG bedeutet nachhaltiges Investieren
vor allem die Auswahl der Wahrung (harter Schweizer Franken und stabile nor-
wegische Krone, statt weichem Euro) und die Auswahl von Staaten als Anlageland,
die eine geringe Staatsverschuldung haben. Das ist aus unserer Sicht langfristig nach-
haltiges Investieren im Sinne unserer Kunden, die auch auf Sicht von vielen Jahren
ihre Kaufkraft und ihr Vermdgen erhalten mochten.

Die Welt am Sonntag schreibt: ,In eine dhnliche Richtung geht Holger Schmitz von
Schmitz & Partner in der Schweiz. Er findet, dass die gegenwartige Nachhaltigkeits-
diskussion nur oberflachlich gefiihrt werde und zu einem griinen Feigenblatt ver-
komme. ,Denn die wirklich wichtigen politischen Entscheidungen flir unsere Zukunft
werden leider zu wenig unter nachhaltigen Gesichtspunkten getroffen', sagt er. Als
Beispiele nennt er die Sozialversicherungssysteme, die seiner Meinung nach aus dem
Ruder laufen und mit Steuergeld subventioniert wiirden. ,Ahnliches bewirkt der Schul-
denberg, der immer hdher wird und der jungen Generation hinterlassen werden soll',
sagt Schmitz. Fur ihn beginnt nachhaltiges Investieren daher schon bei der Auswahl
der Wahrungen. Er wirde Schweizer Franken und die norwegische Krone dem Euro
vorziehen. Bei der Wahl des Anlagelandes sollten Sparer zudem auf die HOhe der
Staatsverschuldung achten. ,Das ist aus unserer Sicht langfristig nachhaltiges Inves-
tieren im Sinne unserer Kunden, die auch auf Sicht von vielen Jahren ihre Kaufkraft
und ihr Vermogen erhalten mochten', sagt der Vermogensverwalter."211

210 pirmin Hotz: Uber die Gier, die Angst und den Herdentrieb der Anleger. Welche Anlagestrategien wirklich zu
empfehlen sind und wie Sie Thr Geld verlésslich investieren, 3. Auflage 2022, FinanzBuch Verlag, Miin-
chen 2022, Seite 312.

1 Welt am Sonntag vom 7. August 2022, Seite 29.
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5. Ausblick auf das Investmentjahr 2023

Auch wenn im Laufe des Jahres 2023 die Aktienbérsen die Treppe herunterfallen und
die Aktienkurse Richtung Keller purzeln sollten, in einer solchen Borsenphase darf man
keine Aktien oder Aktienfonds verkaufen.

Quelle: Handelsblatt vom 3. August 2022, Seite 14

Ganz im Gegenteil: die schlechte Anlegerstimmung war in der Vergangenheit eher ein
Indikator fiir steigende Aktienkurse, weil viele Anleger bereits verkauft haben und die
Aktienbewertungen wieder gtinstig bis sehr giinstig geworden sind. Wir von Schmitz &
Partner haben die niedrigen Aktienkurse in den letzten Septembertagen 2022 (ibrigens
zu einigen (Zu-)Kaufen in den Wertpapierdepots unserer Kunden und im Schmitz &
Partner Global Offensiv Fonds genutzt.

Und auch der am 24. Februar 2022 von Russland begonnene Krieg gegen die Ukraine
ist kein Grund, jetzt Aktien zu verkaufen, wie das folgende Schaubild tberraschender-
weise und zugleich eindrucksvoll beweist. Gerade in Kriegszeiten haben sich die
Aktienbdrsen in der Vergangenheit in der Mehrheit positiv entwickelt. Sogar im
schlimmsten aller Kriege in den letzten einhundert Jahren, dem Zweiten Weltkrieg,
stiegen die Aktienkurse in den sechs Jahren real um Uber 70 Prozent. Das Handelsblatt
schreibt daher zu Recht: ,Krisen und Einbrliche gibt es immer, so wie auch die
Wirtschaft immer wieder durch Rezessionen gebremst wird. Nach der Bereinigung
geht es aber wieder aufwarts, und mit der langfristig wachsenden Wirtschaft erreichen
auch die Borsen immer wieder neue Hochststdande."?12

212 Handelsblatt vom 12. Juli 2022, Seite 14.
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Quelle: Handelsblatt vom 7. Juli 2022, Seite 34

Schauen wir also lieber auf die langfristig guten Perspektiven als auf die kurzfristig
vielleicht disteren Aussichten:

Quelle: Handelsblatt vom 12. Juli 2022, Seite 14

Der im Sommer 2022 verstorbene Chefanalyst Volker Gelfarth schreibt in einem seiner
letzten Kommentare (,Signale fir Markterholung® vom Juli 2022) in Die Aktien-
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Analyse: ,In der Vergangenheit waren schwere Zeiten immer die besten Ein-
stiegszeitpunkte." Das Handelsblatt erganzt in einer Titelzeile: ,Vom Ausverkauf am
Aktienmarkt profitieren“.?'3 Pirmin Hotz erganzt: ,Die Grundlage fiir die potentiell
gréBten Gewinne von morgen wird in Krisenzeiten gelegt. Wer in diesen Zeiten ,zu-
schlagen' kann, wird langfristig seine Performance deutlich steigern kénnen." Und wei-
ter: ,Was gibt es Schdneres, als in Krisenzeiten Aktien hervorragender Unternehmen
wie Nestlé, Siemens oder Johnson & Johnson aufzustocken, die kurze Zeit vorher noch
20 oder 30 Prozent teurer waren?"214

Und die Welt am Sonntag zitiert den Verfasser dieser Zeilen: ,'Wer schon in Aktien
investiert ist, kann kaufen', sagt beispielsweise Holger Schmitz vom Schweizer Ver-
mogensverwalter Schmitz & Partner. ,Wer noch nicht in Aktien investiert ist, muss kau-
fen'."21>

Im schwierigen Borsenjahr 2022 haben wir von Schmitz & Partner und von Schmitz &
Cie. zunehmend Anrufe von Kunden erhalten, die sich Sorgen machen Uber die
aktuelle Borsensituation. Stark steigende Inflationsraten, anziehende Zinsen, der
brutale russische Uberfall auf die Ukraine, Rezessionsingste usw. Die am haufigsten
gestellt Frage der Kunden war: ,Sollen wir jetzt noch unsere Aktien bzw. unsere
Investmentfonds verkaufen, um weitere Kursverluste zu vermeiden?" Darauf geben
wir immer dieselbe Antwort: ,Nein!™

Warum? Eine noch nicht veréffentlichte Studie von mehr als 150 000 Wertpapier-
depots von privaten Anlegern in der Schweiz im Auftrag von Professor Thorsten Hens
hat ergeben, dass der Erfolg bei der Geldanlage vor allem davon abhangt, ob die
Anleger (ber langere Zeitrdume hinweg investiert bleiben oder nicht.2'¢ Einer der
groBten Fehler bei der Geldanlage ist es, nicht investiert zu sein. Das kostet
rund sieben Prozent Rendite pro Jahr, dem durchschnittlichen Ertrag einer Aktien-
anlage Uber einen langeren Zeitraum.2!” Wissenschaftliche Studien haben dariber hin-
aus ergeben, dass Privatanleger, die in der Krise abspringen — also ihre Aktien-
engagements verkaufen, dadurch mit RenditeeinbuBen in Héhe von 20 bis 30 Prozent
rechnen missen.?!® Die Anleger sollten sich also nicht von fallenden Aktienkursen zu
falschen Handlungen verleiten lassen.

213 Handelsblatt vom 8. - 10. Juli 2022, Seite 36.

214 Pirmin Hotz: Uber die Gier, die Angst und den Herdentrieb der Anleger. Welche Anlagestrategien wirklich zu
empfehlen sind und wie Sie Thr Geld verldsslich investieren, 3. Auflage 2022, FinanzBuch Verlag, Miin-
chen 2022, Seite 86.

215 Welt am Sonntag vom 17. Juli 2022, Seite 29.

216 Thorsten Hens ist Professor fiir Wirtschaft am Swiss Finance Institute und am Institut fiir Banking und Finance

an der Universitét Ziirich. Erste Ergebnisse der Studie sind der Neuen Ziircher Zeitung vom 21. Mai 2022 auf

Seite 31 entnommen.

Vgl. hierzu die Publikation ,, Konjunktur und Strategie: Geduld an den Aktienmérkten zahlt sich aus® vom

Bankhaus M.M. Warburg & Co vom 30. Juni 2022.

218 Vgl. Neue Ziircher Zeitung vom 21. Mai 2022, Seite 31. In dem Artikel wird zudem empfohlen, ,,Market
Timing® zu vermeiden. Denn fast keinem Anleger gelingt es, zum jeweils richtigen Zeitpunkt an der Borse ein-
und wieder auszusteigen und so eine Mehrrendite zu erzielen. Dabei kommen dem Anleger insbesondere Emo-
tionen wie Gier und Angst in die Quere.

217
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Professor Hens fasst als Ergebnis zusammen: ,Die Devise ,Augen zu und durch'
flihrt bei der Geldanlage durchaus zu Erfolg."?1° Oder wie das Bankhaus M. M. Warburg
& Co in ihrer Untersuchung so schén schreibt: ,Geduld an den Aktienmarkten
zahilt sich also aus."??°

Vergessen wir an dieser Stelle aber auch nicht die Chancen, die sich trotz aller Risiken
an den Aktienbdrsen ergeben:

Quelle: Handelsblatt vom 2. Mai 2022, Seite 14

Und denken wir an die zahlreichen substanzhaltigen Aktien, die wir von Schmitz &
Partner in die Wertpapierdepots unserer Kunden und in die beiden Schmitz & Partner
Fonds gekauft haben, und die durch die Kursriickgange des Jahres 2022 nicht weniger
wertvoll geworden sind. Beispielhaft wollen wir an dieser Stelle den weltgréBten
Nahrungsmittelkonzern Nest/é nennen: ,Der Aktienkurs ist in den vergangenen drei
Jahrzehnten, aller Krisen und Crashs zum Trotz, um bis zu 2340 Prozent gestiegen.
Die Dividende ist in Uber sechzig Jahren nie geschrumpft, seit 1995 steigt die
Auszahlung an die Aktionare sogar jahrlich."2?!

29 Neue Ziircher Zeitung vom 21. Mai 2022, Seite 31. Hervorhebung durch Schmitz & Cie.

20 MM. Warburg & Co: ,Konjunktur und Strategie: Geduld an den Aktienmirkten zahlt sich aus* vom
30. Juni 2022, Seite 2.

2! WirtschaftsWoche vom 3. Juni 2022, Seite 16. Das Magazin widmet Nestlé die Titelstory und schreibt auf
Seite 1: Nestlé — die unheimliche Preismacht. Wie der Lebensmittelgigant trotz Imageproblemen seine
Marketing-Power ausspielen kann — und von der Inflation sogar profitiert”. Auf den Seiten 14 bis 21 legt der
Artikel ausfiihrlich dar, wie Nestlé auch in Zeiten hoher Inflationsraten gut bestehen kann: ,,Wegen der
Preismacht des Unternechmens gilt die Aktie als inflationssicher.“ (Seite 17)
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Gerne zitieren wir an dieser Stelle den amerikanischen Investor Benjamin Graham:
»~Wenn man billig einkauft, muss man Geduld mitbringen und abwarten, bis der Markt
einem zustimmt."222

Aktuell grenzt es flr viele Beobachter nahezu an ein Wunder, dass die Boérsen nicht
langst abgestiirzt sind und in einer tiefen Baisse stecken. Denn die Sorgen sind ja all-
gegenwartig: Krieg, Corona, Inflationssorgen, steigende Zinsen usw.

Quelle: Handelsblatt vom 28. Marz 2022, Seite 16

Wichtig fiir langfristigen Borsenerfolg ist es, nicht in Panik zu geraten und nicht blind-
lings alle seine Aktien oder Aktienfonds zu verkaufen, sobald wieder eine der vielen
Krisen zu (temporaren!) Kursverlusten an den Aktienbérsen fiihrt. Denn das kostet ,,im
Schnitt zwischen 30 und 50 Prozentpunkte Rendite pro Krise".223 ,Wer sich am Timing
versucht, lauft nur die ganze Zeit den Markten hinterher."??* Wie schnell man sonst
entscheidende Aufwartsbewegungen an den Borsen verpasst, zeigt das Kursplus von
knapp acht (!) Prozent im DAX am 9. Marz 2022, mitten in den schlimmsten
Nachrichten vom Krieg in der Ukraine. Unsere jahrzehntelange Borsenerfahrung lehrt
uns, in solchen Phasen zu tiefen Kursen nicht zu verkaufen, sondern zuzukaufen!

Der Blick auf die folgende Grafik zeigt eindrucksvoll, wie viele Krisen in den letzten
50 Jahren die Aktienbdrsen erschittert haben — und wie stark die anschlieBende
Erholung immer war:

222 Benjamin Graham (1894 - 1976) war ein einflussreicher US-amerikanischer Wirtschaftswissenschaftler und
Investor. Er gilt als Vater der fundamentalen Wertpapieranalyse, die als Basis fiir das Value Investing gilt.
Wen als Leser die knapp 1 000 Seiten Lesestoff nicht abschrecken, dem sei sein Standardwerk der Wertpapier-
analyse empfohlen: Benjamin Graham und David L. Dodd: Die Geheimnisse der Wertpapieranalyse. Uber-
legenes Wissen fiir Ihre Anlageentscheidung, FinanzBuch Verlag, Miinchen 2009.

223 Professor Thorsten Hens in dem Artikel ,,Vorsicht vor diesen fiinf Psychofallen® in der Neuen Ziircher Zeitung
vom 14. Februar 2022 auf Seite 29. Hens ist stellvertretender Leiter des Instituts fiir Banking und Finance an
der Universitdt Ziirich.

224 Bilanz vom April 2022, Seite 91.

79



SCHMITZ & CIE.

Quelle: dgasinvestment.com vom 25. Februar 2022

Im abgelaufenen Jahr 2022 hat die Gemeinschaftswahrung Euro gegeniiber dem
wertstabilen Schweizer Franken rund funf Prozent verloren. Zwischenzeitlich (im
Herbst 2022) betrug der Wertverlust des Euro sogar fast zehn Prozent!

Wir von Schmitz & Partner rechnen in den nachsten Jahren mit einem anhaltenden
Kurs- und Wertverfall des Euro. Aus diesem Grund werden wir auch in Zukunft in
den von uns verantworteten Schmitz & Partner Investmentfonds den jeweiligen Wah-
rungsanteil in Euro tendenziell niedrig halten. Im Schmitz & Partner Global Defensiv
Fonds betrug der Euroanteil zum Ende des Jahres 2022 beispielsweise nur 13 Prozent.
Der Wahrungsanteil im Schweizer Franken hingegen lag bei 32 Prozent. Wer die
Kaufkraft seines Vermogens erhalten méchte, sollte einen groBen Bogen um Anlagen
im Euro machen und stattdessen sein Geld in Schweizer Franken oder (im kleineren
Umfang) in norwegische Kronen anlegen.

Und natirlich sollte man auch in Aktien investieren, am besten in Schweizer Aktien.
Denn dann addieren sich die auf lange Sicht deutlichen Wertsteigerungen der Aktien
und die Zuwachse in der hartesten Wahrung der Welt flir Anleger in Euro. Rein statis-
tisch ist die Wahrscheinlichkeit fir ein erfolgreiches Jahr 2023 sehr hoch. So konnte
beispielsweise der Deutsche Aktienindex DAX nach einem schwachen Boérsenjahr in
den vergangenen 33 Jahren fast immer zulegen.??®

225 Vgl. Handelsblatt vom 21. Dezember 2022, Seite 48. In der gesamten DAX-Historie gab es eine solche Situa-
tion mit zwei bzw. sogar drei aufeinander folgenden Minusjahren bei deutschen Aktien nur ein einziges Mal.
Und das waren die Jahre 2000 bis 2002 — die Jahre, in denen die Technologieblase geplatzt ist. Es war das
grofite Minus der gesamten DAX-Geschichte. In allen anderen Jahren folgten auf ein Minus stets Kurs-
gewinne.
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Urban Bacher und Marco Herrmann schreiben: ,Seit zweihundert Jahren kénnen wir
eindrucksvoll beobachten, dass Aktien gegeniber allen anderen Anlageformen einen
deutlichen Renditevorsprung besitzen. Keine andere Anlageform hat auf Dauer eine
hohere Ertragskraft."226

Selbstverstandlich ist das keine Garantie fir steigenden Aktienkurse im Jahr 2023.
Daflir kdnnen zu viele Unwagbarkeiten eintreten. Man denke nur an den russischen
Angriffskrieg im Februar 2022, der mit dazu beigetragen hat, aus dem vergangenen
Jahr ein schlechtes Borsenjahr zu machen. Genauso gut kénnte im Jahr 2023 wieder
etwas eintreten, mit dem aktuell kaum jemand rechnet — zum Beispiel ein kriegeri-
scher Angriff Chinas auf Taiwan. Aber wie sagte der langjahrige Mentor des Verfassers
dieser Berichte, André Kostolany, so schon: ,Wer Aktien nicht hat, wenn sie
fallen, hat sie auch nicht, wenn sie steigen."

Zahlreiche Anleger lassen sich aktuell von der Vielzahl von schlechten Nachrichten von
Investitionen an den Aktienbérsen abhalten — das ist ein Fehler. Professor Robert J.
Shiller meint dazu: ,Die Menschen neigen ganz offensichtlich immer mehr dazu,
Anlageentscheidungen nicht auf der Basis von rationalen Erwagungen zu treffen. Sie
treffen sie auf der Basis von bestimmten Geschichten, die sich Gber Smartphones und
Social-Media-Kanale verbreiten. Dadurch steigt natirlich das Potenzial fir eine zuneh-
mende Irrationalitdt des Investierens."??’

Um die Irrationalitdt des Investierens zu vermeiden, sollten sich Anleger und Sparer
von erfahrenen und fachkundigen Experten beraten lassen — zum Beispiel von der
Schmitz & Cie. GmbH. Der bekannte Finanzanalytiker Volker Looman fragt seine Leser:
~Warum aber verzichten Sie auf die Hilfe von Fachleuten? Sie gehen zum Anwalt,
wenn Sie rechtlichen Rat brauchen. Sie suchen den Arzt auf, wenn'’s im Rilicken zwickt.
Sie wenden sich an einen Steuerberater, wenn der Finanzbeamte frech wird. Nur
beim Umgang mit Geld meinen Sie, der Herrscher aller ReuBen zu sein. Ich halte diese
,Selbstiiberschatzung' fiir die groBte Gefahr bei der Geldanlage."?%8

Wenn es um die Hilfe von Fachleuten geht, ist allerdings nicht der Rat von ,Verkdu-
fern® von Kreditinstituten gemeint: ,Eine Bankangestellte darf ihre Kundinnen nur so
gut beraten, wie das mit dem Ziel der Gewinnmaximierung vereinbar ist. Wenn es sich
fur die Bank rentiert, den Kundinnen Produkte anzudrehen, fir deren Verkauf sie eine
Provision bekommt, so muss die Bankangestellte das tun, auch wenn sie wei3, dass
diese Produkte fiir die Kundinnen ungeeignet sind."2%°

226 Urban Bacher | Marco Herrmann: Geldanlage: Alles eine Frage der Zeit. Langfristigkeit als FIDUKA Prinzip,
Frankfurter Allgemeine Buch, Frankfurt am Main 2022, Seite 18.

227 Robert J. Shiller im Interview mit Institutional Money, 3. Quartal 2022, Seite 34 - 42, hier Seite 36. Shiller
lehrt an der Universtitdt in Yale. Er wurde bekannt durch sein im Jahr 2000 erschienenes Buch ,Irrationaler
Uberschwang*. Im Jahr 2013 erhielt er zusammen mit zwei anderen Okonomen den Wirtschafts-Nobelpreis.

228 Volker Looman in der Frankfurter Allgemeinen Zeitung vom 22. Februar 2022, Seite 25.

229 Norbert Héring: Endspiel des Kapitalismus. Wie die Konzerne die Macht iibernahmen und wie wir sie zuriick-
holen, Bastei Liibbe Verlag, Koln 2021, Seite 131.
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Naturlich spielen auch im Bdrsenjahr 2023 die Themen des Jahres 2022 wieder eine
Rolle, wie zum Beispiel der russische Krieg in der Ukraine, die steigenden Zinsen oder
die viel zu hohe Inflation:

Quelle: Handelsblatt vom 3. Januar 2023, Seite 17

Die Zeitschrift Capital titelt zu den Aussichten fir das Jahr 2023: ,Und was, wenn alles
gut wird?" und fragt: ,Sind wir jetzt vielleicht zu pessimistisch?"23? Der bekannte
Fondsmanager Mark Mobius warnt ebenfalls vor dem derzeit herrschenden allge-
meinen Pessimismus am Aktienmarkt und sagt: ,Wenn die Markte fallen, ist die
beste Zeit zu investieren."?3! Und weiter: ,Die Anleger sollten daher solide, schul-
denfrei wachsende Unternehmen suchen, in die sie investieren kdnnen, auch wenn der
allgemeine Markt fallt. Solche Anlagen sind der beste Schutz vor Inflation."?32 Das
Handelsblatt erganzt: ,Der Kursrutsch hat nach langer Zeit auch einige Aktien von
Top-Unternehmen erschwinglich gemacht, die seit Jahren oder gar Jahrzehnten erfolg-
reich sind — und das aller Voraussicht nach auch in Zukunft sein werden."?33

Gerne zitieren wir zum Schluss unserer Ausflihrungen wie immer an dieser Stelle die
weisen Worte von André Kostolany. ,Kurzfristig ist es riskant, Aktien zu haben,
langfristig ist es riskant, keine Aktien zu haben."

20 Capital vom Januar 2023, Seite 41.

Bl Mark Mobius im Interview mit FONDS professionell, 4. Quartal 2022, Seite 140 - 144, hier Seite 144. Der
promovierte Okonom fiihrte Unternehmen in Asien und war beratend fiir die Weltbank titig. Bekannt wurde
Mobius als Schwellenlédnderchef bei Franklin Templeton, wo er seinen Ruf als ,,Emerging-Markets-Guru* be-
griindete.

232 Siehe vorherige FuBnote.

233 Handelsblatt vom 2. - 4. Dezember 2022, Seite 44. In dem ausfiihrlichen Artikel ,,Geldanlage: Gut und giins-
tig* auf den Seiten 44 - 51 werden Aktien hervorgehoben ,,von Konzernen mit bekannten Produkten und Mar-
ken, die Kostensteigerungen an ihre Kunden weitergeben konnen. Unternehmen, deren Umsétze und dadurch
auch Gewinne stetig wachsen. Dartiber hinaus sollten die Unternehmen niedrig verschuldet sein, sodass ihnen
steigende Zinsen wenig anhaben kdnnen.*
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6. Durchblick mit aktuellen Presseartikeln

Artikel ,Russland wird zu einem neuen Nordkorea“ aus Fundview vom
14. Marz 2022 (Seite 84 - 85)

Kolumne ,Wie Staatsverschuldung die Inflation anheizt" aus Smart Investor vom
April 2022 (Seite 86)

Fondsanalyse ,Schmitz & Partner Global Defensiv' aus Smart Investor vom
Juli 2022 (Seite 87)

Artikel ,Die Eurozone wird auseinanderbrechen® aus finews.ch vom
6. September 2022 (Seite 88 - 90)

Interview ,,Die Rache der maBlosen Geld- und Fiskalpolitik“ aus Smart Investor vom
Oktober 2022 (Seite 91 - 94)

Zu diesem Interview schreibt der Chefredakteur des Smart Investors, Ralf Flier/, auf
Seite 3 des Magazins eine schéne Einflihrung: ,Ein Experte, der den sich nun auf-
tirmenden Finanztsunami bereits sehr friih hatte kommen sehen, ist der Ver-
mdgensverwalter Dr. Holger Schmitz. Der Deutsche mit Sitz im schénen Tessin
hatte in seinen Beitrdgen und Interviews, mit denen er in den vergangenen Jahren
im Smart Investor vertreten war, frihzeitig vor der Blase am deutschen Immo-
bilienmarkt gewarnt. AuBerdem hat er einen Wiederanstieg der Zinsen, den Nieder-
gang des Euro und die Entzauberung der EZB prophezeit. Grund genug fir mich,
ihn zu besuchen und ein ausfiihrliches Gesprach Uber all dies Themen und seine
jetzige Sicht darauf zu fihren."

e Kolumne ,Was hilft gegen Inflation? Aktien!™ aus Smart Investor vom Januar 2023
(Seite 95)
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Vermogensverwalter: Russland wird zu einem
neuen Nordkorea

Montag, 14. Mérz, 14:48 Uhr

Muss Europa konsequent auf russisches Ol und Gas verzichten?

Mit einem Angriffskrieg gegen die Ukraine versucht Wladimir Putin,
die Machtverhaltnisse in Europa zu verschieben. Laut Holger
Schmitz, Vorstand des Vermaogensverwalters Schmitz & Partner AG,
ist ein Verzicht auf Ol- und Gaslieferungen eine Méglichkeit, der
russischen FUhrung eine wesentliche Finanzierungsquelle zu
entziehen. Wahrend er die wirtschaftliche und finanzielle Lage
Russlands als prekar einstuft, ist Schmitz mit Blick auf die zukUnftige
Boérsenentwicklung deutlich optimistischer.

.Mich erinnert dieses vorhersehbare Ereignis an das Drama
,Biedermann und die Brandstifter' des schweizerischen Schriftstellers
Max Frisch", sagt Schmitz. ,Auch Putin wurde Uber Jahre hinweg von
westlichen Regierungen nicht nur toleriert, er wurde sogar hofiert,
obgleich er erkennbar niemals demokratische Denkweisen vertrat.
Und selbst heute erhalt Russland noch taglich zwischen 600
Millionen und eine Milliarde Euro vom Westen fur die Lieferung von
Ol und Gas. Mit diesen Mitteln wird der Krieg direkt finanziert."

84



SCHMITZ & CIE.

Individuelle Fondsberatung

Laut Schmitz kdnnte der Westen dem Kriegstreiben eine wichtige
Finanzierungsgrundlage nehmen, wenn er konsequent auf
Energielieferungen aus Russland verzichtete — allerdings zum Preis
einer weiter steigenden Inflation.

Die wirtschaftliche Lage in Russland beurteilt Schmitz als prekar.
Dies zeige die jungste Entwicklung bei russischen Staatsanleihen:
.Viele dieser Papiere sollen nur noch in Rubel bedient werden —
darunter auch solche, bei denen eine Option zur
Wahrungswandlung vertraglich eigentlich nicht gegeben ist. Somit
handelt es sich hierbei letztendlich um nichts anderes als einen
Zahlungsausfall.” Zudem offenbare dies, wohin sich das Land unter
der FUhrung Putins bewegt: ,Zu einem totalitaren Staat, der
international isoliert ist und dessen Bevolkerung in zunehmender
Armut lebt. Zugespitzt kdnnte man auch sagen, dass sich Russland
zu einem neuen Nordkorea entwickelt”, so Schmitz. Optimistischer
ist der Vermogensverwalter dagegen fur die zuklnftige Entwicklung
an den Kapitalmarkten: ,Auch der grausamste Krieg endet
irgendwann mit einem Friedensabkommen oder zumindest mit
einem Waffenstillstand. Und diese Entwicklung durften die
internationalen Aktienborsen mit entsprechenden Kursbewegungen
vorwegnehmen.”
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Wie Staatsverschuldung
die Inflation anheizt

Gastbeitrag von Dr. Holger Schmitz, SCHMITZ & PARTNER AG

Uberall dort, wo Staaten am héchsten
verschuldet sind, vernichtet Inflation die
Riicklagen der Biirger am stirksten. Wie
es besser geht, zeigt die Schweiz.

Weiterer Anstieg

Deutschland: 5,1%. So hoch war die Infla-
tionsrate im Februar 2022 — und sie wird
weiter zunechmen, da die Energickosten
durch den russischen Uberfall auf die
Ukraine in die Hohe geschossen sind. Die
Schweiz dagegen: 2,2% — nicht einmal halb
so viel Kaufkraftverlust im selben Zeit-
raum. Wie kann das sein?

Die Antwort liegt in den Staatsschulden
begriindet. Deutschland stand im dritten
Quartal 2021 mit knapp 70% des Brutto-
inlandsprodukts in der Kreide. Und dies
ist innerhalb der Eurostaaten sogar noch
cin guter Wert; Italien kommt auf iiber
155% und Griechenland iibertrifft sogar
die Marke von 200%. In der Schweiz hin-
gegen lag die Staatsschuldenquote bei weni-
ger als 30% — cin Top-Wert weltweit.

Uberangebot an Geld

Der Begriff Inflation stammt vom la-
teinischen ,inflare“ ab, was ,aufblasen
bedeutet. Hierzu passt, dass die Euro-
piische Zentralbank die Geldmenge M3
seit 2019 um iiber 19% ausgeweitet hat.
Dieses Uberangebot an Geld trifft auf
cine nahezu gleichgebliebene Giiter-
menge. In der Vergangenheit wurde ein
Teil des iibermifligen Geldwachstums
durch cine gesunkene Umlaufgeschwin-
digkeit aufgefangen. Dies ist jedoch nicht
mehr der Fall. Das erwartbare Resultat
sind die steigenden Preise. Klar ist auch:
Die Inflation ist nicht nur voriibergehend,
wie es manch politisch Verantwortlicher

oder Zentralbanker behauptet. Schon
aufgrund der hoheren Energiepreise wird
sie sich lingerfristig fortsetzen. Und sie
trifft die Biirger nicht nur punktuell,
sondern ist breit gestreut und tangiert auch
Bereiche wie Lebensmittel. Mehr noch:
Die Erzeugerpreise stiegen nach Angaben
des Statistischen Bundesamts im Januar
2022 sogar um satte 25% — und damit
so stark wie nie zuvor seit Bestehen der

Bundesrepublik.

Politisch gewollte Teuerung

Wenn aber Inflation den Biirgern schadet,
warum unternechmen Politiker und Noten-
banker nichts dagegen, wo doch Erstere
das Volk vor Schaden bewahren und fiir
Letztere Geldwertstabilitit das Ziel sein
sollte? Weil sie dem Staat niitzt! Die im-
mense Schuldenlast muss in der Zukunft —
zumindest theoretisch — zuriickbezahlt
werden; ebenso die immer hoheren Kosten
fiir die Finanzierung, denn die Kredit-
zinsen diirften kaum fiir immer bei 0%
bleiben. Da sich die Defizite nominal kaum
abbauen lassen, besteht nur noch die Mog-
lichkeit, sie zumindest real ertriglich zu
gestalten, indem man eine héhere Infla-
tion zuldsst bzw. sogar aktiv herbeifiihrt.
Daher erwarte ich einen weiter anhalten-
den Kurs- und Wertverfall des Euro, ins-
besondere gegeniiber Hartwihrungen wie
dem Schweizer Franken, der gemessen an
der Kaufkraftparitit sogar noch unterbe-
wertet erscheint. Auch die norwegische
Krone ist aufgrund solider Staatsfinanzen
sehr stabil. Fiir Anleger empfiehlt es sich,
in Aktien aus diesen Lindern zu investie-
ren, da sie zusitzlich zu Wertzuwichsen
auf Einzeltitelebene auch von der erwar-
teten Aufwertung auf Wihrungsebene
profitieren kénnen.

Die SCHMITZ & PARTNER AG —
Privates Depotmanagement mit Sitz im
Tessin wurde 1997 zur individuellen
Betreuung anspruchsvoller Kunden im

Vermégensverwaltungsbereich gegriindet.
Die Schmitz & Partner AG arbeitet mit
der 2005 ebenfalls von Dr. Holger Schmitz
gegriindeten Schmitz & Cie. GmbH —
uelle Fondsberatung mi 7

ermaogensverwaltung titig
und arbeitete mebrere Jahre bei der
FIDUKA-Depotverwaltung mit der Bor-
senlegende André Kostolany zusammen,
bevor er sich 1993 selbststindig machte.
Durch die Kooperation mit der Sc
& Partner AG haben Anleger die Mig-
lichkeit, in zwei sich erginzende Vermdi-
gensverwaltungsfonds zu investieren: den
Schmitz & Partner Global Offensiv sowie
den Schmitz & Partner Global Defensiv.

4/2022 Smart Investor 37
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Schmitz & Partner Global Defensiv

Dr. Holger Schmitz, Fondsmanager des
Schmitz & Partner Global Defensiv

FONDS-SNAPSHOT

WKN: AOM1UL

Fondsberater: Schmitz & Partner AG
Volumen: 13,6 Mio. EUR
Auflegungsdatum: 7.5.2008

Typ: Mischfonds defensiv

30 Smart Investor  7/2022

Anleger auf der Suche nach sicheren Hifen
in der aktuellen Marktsituation stehen vor
groflen Herausforderungen. Bei Betrachtung
des Sektordurchschnitts der ,,Mischfonds
defensiv Welt“ in der FW/ W-Fondsstatistik
ist die Situation fiir Anleger vor allem eines,
nimlich enttiuschend. Sowohl auf Sicht
von drei als auch von fiinfJahren blieb die
Wertentwicklung mit-0,7% unbefriedigend.
AufJahressicht liegt das Minus im Schnitt
bei 6,9% (Stand: 13.6.2022). Bei vielen
Defensivansitzen spielen Anleihen, die in
den vergangenen Monaten deutliche Ver-
luste hinnehmen mussten, eine wesentliche
Rolle. Zur Erzielung attraktiverer Ergeb-
nisse braucht es einen fundamental anderen
Ansatz, wie ihn der vermogensverwaltende
Schmitz & Partner Global Defensiv (SPGD)
bietet. Dr. Holger Schmitz, der das Port-
folio lenke, blickt auf eine jahrzehntelange
Erfahrung an den Kapitalmirkten zuriick.
In seinen beruflichen Anfingen bei der
FIDUKA-Depotverwaltung hatte der An-
lagestratege mit Borsenlegende André Kos-
tolany einen prominenten Mentor. Bei den
Anlageentscheidungen hat Dr. Schmitz,
Kritiker des Euro, ausufernder Staatsver-
schuldungen und des exzessiven Gelddru-
ckens durch die Notenbanken, stets auch
das grof3e Bild der 6konomischen Umstinde
im Blick — und das mit entsprechenden
Auswirkungen auf die Allokation im Fonds.

Inflationsschutz mit Substanz

Das Portfolio des SPGD kann bis zu 50%
in Aktien investieren, aktuell sind es 42,3%.
Ein Schwerpunkt liegt dabei auf Schwei-
zer Blue Chips wie Nestlé. Gut die Hilfte
des Aktienanteils machen Titel aus der Eid-
genossenschaft aus. Der Lebensmittelgigant
mit zahlreichen starken Marken steht fiir
eine hohe Preissetzungsmacht bei seinen
Produkten. Gerade in Zeiten ausufernder
Teuerung ist das ein nicht zu unterschitzen-
der Vorteil im Wettbewerb, um Gewinne
stabil zu halten und daraus Dividenden zu
zahlen. Gold und Silber (aktuell: 21,2%)

und Liquiditit (25,6%), die es erméglicht,
bei sinkenden Kursen giinstige Opportuni-
titen zu nutzen, sind weitere tragende Siu-
len des Portfolios. Der Cashanteil wird vor-
zugsweise in starken Wihrungen wie Schwei-
zer Franken und Norwegischer Krone aufSer-
halb des Euro-Wihrungsraums angelegt.
Eine cher untergeordnete Rolle spielen
Renten mit einer aktuellen Gewichtung
von 10,9%. Das Segment wird beispiels-
weise durch eine norwegische Staatsanleihe
abgedeckt. Die Gemeinschaftswihrung
stark verschuldeter Staaten, die wie im Euro-
raum keinen Weg zur Entschuldung als
den iiber die Inflation finden, hat aus Sicht
des Experten weiteres Abwertungspoten-
zial gegeniiber Wihrungen von Lindern,
die ihre Verschuldung im Griff haben, wie
die Schweiz. Kiinftiges Aufwertungspoten-
zial dieser starken Wihrungen bictet auch
Schutz vor Inflation, da sich Einfuhren
verbilligen und dadurch importierte Infla-
tion vermieden wird.

Performance-Riickenwind

Gold und Silber sowie Schweizer Franken
und Norwegische Krone verlichen der Per-
formance im ersten Quartal Riickenwind,
der den Fonds im April auf einen neuen
Héchststand gefiihrt hat. Auf Sicht von drei
Jahren liegt der Wertzuwachs bei 17,5%,
was dem SPGD vordere Plitze in den Ran-
kinglisten defensiver Mischfonds sichert.
Der maximale Kursriickgang hat in diesem
Zeitraum 16,3% betragen. Mit dem Fokus
auf Substanzaktien, Edelmetallen und star-
ken Fremdwihrungen bietet der Fonds,
der dem Bediirfnis nach defensiver Posi-
tionierung und Rendite gleichermaflen
gerecht wird, eine Diversifikation fiir Port-
folios, die stark auf Euro ausgerichtet sind.
Je nach Renditebedarf und Risikotoleranz
kann das Pendant, der Schmitz & Part-
ner Global Offensiv (WKN: AOMURD),
als Ergiinzung mit héherer Aktienquote
genutzt werden.

Christian Bayer

87




SCHMITZ & CIE.

Gzinews.ch

Holger Schmitz: «Die Eurozone wird auseinanderbrechen»
Kategorie: Finanzplatz Dienstag, 06. September 2022 11:00

Wenige Tage vor dem nachsten Zinsentscheid der Européischen Zentralbank mehren
sich die Stimmen, die fiir den Euro mittelfristig keine Zukunft mehr sehen. Als Alternative
dazu gilt der Franken. Doch kann das gut gehen?

Es sind ungewdhnlich harte Worte, derer sich der deutsche Vermégensverwalter Holger
Schmitz dieser Tage bedient. Er sieht schwarz fir die europaische Gemeinschaftswahrung.
«Der Euro dirfte in Zukunft noch schwécher werden», sagt er und beklagt: «Das <Transmission
Protection Instrument> der Européischen Zentralbank (EZB) ist ein absolutes Unding.»

Mit diesem Instrument mochte die EZB bei Bedarf die Renditeunterschiede zwischen
Staatsanleihen unterschiedlicher Eurolander kiinstlich driicken. Dabei wird verkannt, dass die
hohen Renditeaufschlage fur italienische Staatspapiere das mangelnde Vertrauen der
Kapitalmarkte in die Politik sowie die Wirtschaft des Landes widerspiegeln und deshalb
gerechtfertigt sind.

finews.ch - Treffpunkt der Finanzwelt - Seite 1/ 3
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Holger Schmitz: «Die Eurozone wird auseinanderbrechen»
Kategorie: Finanzplatz Dienstag, 06. September 2022 11:00

Grosser Knall erwartet

«Dass die EZB sie durch massive Anleihekaufe verringern méchte, passiert aus Angst vor
einem Zusammenbruch des Euro», folgert Schmitz. Doch dieser Kollaps lasse sich langfristig
nicht verhindern. «Man verschiebt ihn nur in die Zukunft. Dann wird er mit einem grdsseren
Knall kommen, als es vielleicht n6tig gewesen ware», sagt der Miinchner Vermdgensverwalter,
der inzwischen auch von Brione sopra Minusio im Tessin aus tatig ist.

Bereits hat der Euro zuletzt gegen die meisten anderen bedeutenden Wahrungen weltweit
deutlich abgewertet. Viele Anleger aber vernachlassigen die Wahrungskomponente in ihren
Portfolios. «Das halte ich fur einen Fehler, denn fur mich steht fest: Mit Euro-Investments lasst
sich der Kaufkraftverlust nicht aufhalten», erklart Schmitz und nennt als Alternativen die
Norwegische Krone und den Franken. Warum, macht ein einfaches Beispiel deutlich.

Fatale Entwicklung

1'000 Franken haben vor 15 Jahren rund 600 Euro gekostet. Heute bekommt man fiir 1'000
Franken mehr als 1'000 Euro. Dass sich im Verhaltnis der beiden Wéahrungen in den
kommenden Jahren der Trend umkehren wird, ist &usserst unwahrscheinlich. Die Griinde fur
die Abwertung des Euro I6sen sich ja nicht einfach auf.

«lch kann mir kein Modell vorstellen, bei dem der Franken in Zukunft dauerhaft gegeniiber dem
Euro verlieren wird. Ganz im Gegenteil: Der Euro wird noch schwécher werden», sagt Schmitz.

Die Fachleute gehen davon aus, dass die EZB am kommenden Donnerstag einen weiteren
Zinsschritt vornehmen wird. Um der grassierenden Inflation Herr zu werden, fordern
europaische Notenbanker eine Erhéhung um bis zu 0,75 Prozentpunkte. Die nachste
«geldpolitische Lagebeurteilung» der Schweizerischen Nationalbank (SNB) ist auf den 22.
September 2022 traktandiert.

Vorerst Entspannung fir Thomas Jordan

SNB-Prasident Thomas Jordan kann seinem Aulftritt allerdings wesentlich entspannter
entgegen sehen als auch schon. Nachdem die SNB unter seiner Agide in vergangenen Jahren
und Monaten teils massiv fir den Abwehrkampf gegen die Frankenstarke und die damit
verbundenen Devisenk&aufe und Negativzinsen kritisiert worden ist, profitiert die
Wahrungshuterin namlich fir einmal von der weiteren Abschwachung der européischen
Gemeinschaftswahrung.

finews.ch - Treffpunkt der Finanzwelt - Seite 2/ 3
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Holger Schmitz: «Die Eurozone wird auseinanderbrechen»
Kategorie: Finanzplatz Dienstag, 06. September 2022 11:00

So ist der starke Franken zwar weiterhin eine Herausforderung fur die Schweizer
Exportbranchen und nicht zuletzt fir hiesige Finanzdienstleister mit européischer Kundschatt,
wie_finews.ch bereits am (gestrigen) Montag feststellte.

Kapitalflucht in die Schweiz

Doch die Frankenstérke hilft nun, die erhdhte importierte Inflation aus dem Euroland zu
dampfen. Dies habe die gleiche Wirkungsweise wie Zinserhthungen, und erledige quasi einen
Teil der Arbeit der Geldpolitik, stellen die Okonomen von Raiffeisen Schweiz in einem aktuellen
Bericht fest.

Je héher der Franken gegentiber einem schwachen Euro bewertet wird, desto mehr werden
Européerinnen und Europaer einen Teil ihres Vermogens in die Schweiz transferieren — zur
Freude der hiesigen Banken. Allerdings besteht dann die Gefahr, dass sich die Schweiz mit
einer Frankenstarke konfrontiert sieht, die ungesund wird. Dann wére die SNB gezwungen,

erneut am Devisenmarkt zu intervenieren.

finews.ch - Treffpunkt der Finanzwelt - Seite 3/ 3
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,Die Rache der maRlosen
Geld- und Fiskalpolitik"

Smart Investor im Gesprach mit Dr. Holger Schmitz Gber die geldpolitische
Sackgasse, in der die EZB steckt, den taumelnden Euro, auf Exzesse folgende
Preisriickgange bei Immobilien und einen kommenden Lastenausgleich

Die SCHMITZ ¢ PARTNER AG —

Privates Depotmanagement mit Sitz im

Schweizer Tessin wurde 1997 zur individu-
ellen Betreuung anspruchsvoller Kunden
im Vermaogensverwaltungsbereich gegriin-
det. Die Schmitz & Partner AG arbeitet
mit der 2005 ebenfalls von Dr. Holger
Schmitz gegriindeten Schmitz & Cie.
GmbH — Individuelle Fondsberatung mit
Sitz in Miinchen zusammen. Dr. Schmitz
ist seit 1988 in der Vermogensverwaltung
titig und arbeitete me,
FIDUKA Depotverwaltung
legende André Kostolany zusammen, bevor
er sich 1993 selbststindig machte. Durch
die Kooperation mit der Schmitz & Part-
ner AG haben A

gwei sich erginzende Vermager
tungsfonds zu investieren: den Schmitz &
Partner Global Offe owie den Schmitz
& Partner Global Defensiv.

it der Borsen-

58 Smart Investor  10/2022

Smart Investor: Herr Dr. Schmitz, bei
unserem letzten Interview vor etwas
mehr als einem Jahr sagten Sie: ,,Die
héhere Inflation ist politisch gewollt*,
womit Sie ein heute omniprisentes
Thema schon friihzeitig angesprochen
haben ...

Schmitz: Ja—und ich wundere mich, dass
sich so viele wundern iiber diese hohe Infla-
tion. Jetzt hért man doch alle moglichen
Ausreden. Der Ukrainekrieg wird nun als
Grund fiir die Inflation nachgeschoben,
zudem die steigenden Rohstoffpreise, Co-
rona und was sonst nicht alles. Doch der
cigentliche Grund ist die gewaltige Aus-
dehnung der Geldmenge.

Smart Investor: Sie hatten auch immer
wieder dariiber gesprochen, dass sich
die mafilose Geld- und Fiskalpolitik der
letzten Jahre irgendwann richen wird.
Erleben wir gerade diese Rache?
Schmitz: Ja, schauen Sie sich die Griechen-
landkrise und die Corona-Krise an: Zu
deren , Bekimpfung" wurde Geld gedruckt
ohne Ende. Wenn die Geldberge aber deut-
lich mehr wachsen als die Giiterberge,
dann muss irgendwann die Inflation kom-
men — das ist nur eine Frage der Zeit. Da
erinnere ich gerne an Milton Friedmann,
der gesagt hat: ,Inflation ist immer und
iiberall ein monetires Phinomen.“ Inso-
fern: Ja, die monetire Maflosigkeit der
letzten Jahre richt sich nun.

Smart Investor: Was bedeutet das eigent-
lich fiir EZB-Chefin Christine Lagarde,
die offenbar denkt, dass die Inflation
ein voriibergehendes Phiinomen ist? Hat

sie ihr Handwerk nicht gelernt oder wo
liegt das Problem?

Schmitz: Ich fiirchte, dass man bei der Zen-
tralbank einfach intern abwigt, was der
grofere Schaden ist: Inflation oder Staats-
bankrotte? Man muss sich doch nur iiber-
legen, was denn passiert, wenn wir jetzt wirk-
lich mal stirker steigende Zinsen bekom-
men und wenn es auch wieder nur mal in
den historischen Normalbereich, z.B. auf
5%, gehen sollte. Ein Land wie Italien hat
150% Staatsverschuldung bezogen auf das
BIP. Wenn man darauf 5% Zinsen zahlt,
dann flieflen jedes Jahr 7,5% des Haus-
haltsbudgets weg — nur fiir Zinsen. Italien
wire dann faktisch pleite, und da ist die
Abwigung der EZB méglicherweise, lieber
hohe Inflationsraten zuzulassen, aber damit
die Insolvenz der Staaten noch mal auf die
lange Bank zu schieben.

Smart Investor: Die Zinsen sind in den
letzten Monaten im Euro- und Dollar-
raum geradezu explodiert. Was bedeu-
tet das konkret fiir die Wirtschaft?

Schmitz: Bei einigen Staaten diirfte es zu
kritischen Entwicklungen und bei hoch ver-
schuldeten Unternehmen zu drohenden
Insolvenzen kommen. Die Sparer werden
zwar wieder mehr entlohnt, aber nur abso-
lut. Relativ verlieren sie an Kaufkraft, da die
Zinsen deutlich unter der Teuerung liegen.

Smart Investor: Auch an der Wihrungs-
front ist einiges durcheinandergeraten.
Der Euro schwichelt z.B. gegen US-
Dollar und Schweizer Franken — zu
Recht? Wohin geht die weitere Reise fiir
den Euro?
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Schmitz: Ich habe da meine langjihrige
Meinung nicht geiindert. Ganz im Gegen-
teil, ich fithle mich darin nur bestitigt,
wenn der Schweizer Franken nun bei eins
zu eins bzw. knapp darunter steht. Der Euro
ist — politisch gewollt — eine Schwachwih-
rung und der Schweizer Franken hat als
einzige Wihrung noch eine unabhingige
Nationalbank. Sie nimmt ihre Aufgabe,
die Kaufkraft zu erhalten, noch ernst; des-
halb haben wir in der Schweiz mit 3,5% im
August auch so cine niedrige Inflations-
rate. Die Differenz von rund fiinf Prozent-
punkten zum Euroraum ist langfristig die
Wihrungsaufwertung des Schweizer Fran-
ken bzw. die Wihrungsabwertung des Euro,
und solange sich an der Inflationsdiffe-
renz nichts indert, wird auch der Euro
gegeniiber dem Franken immer eine
Schwachwihrung bleiben. Anders formu-
liert: Die Stirke des Schweizer Franken
wird sich tendenziell weiter fortsetzen.

Smart Investor: Sie sprachen friiher schon
von der Liraisierung des Euro, heute ist
dieser Begriff des Ofteren zu lesen ...

Schmitz: Ja, in Anlehnung an die italieni-
sche Lira, das ist schon richtig, Italien hat die
Lira immer in wirtschaftlichen Schwiche-
phasen abgewertet und damit ein Stroh-
feuer entfacht. Kurzfristig hat das der Wirt-
schaft geholfen. Klar: Die Exporte wurden
billiger, es wurde mehr verkauft — aber es
war eben immer nur ein Strohfeuereffekt.

Und es ist auch aus meiner Sicht ziemli-
cher Unfug, zu sagen, mit einer schwachen
Wihrung kurbeln wir langfristig die Wirt-
schaft an. Wenn das so méglich wire, dann
wiren doch frither Italien, Spanien und
Portugal alle Exportweltmeister geworden.
Dagegen hat Deutschland damals, als es
noch eine D-Mark gab, quasi stindig auf-
gewertet und man ist trotz bzw. wegen der
harten D-Mark iiber viele Jahre Exportwelt-
meister gewesen. In der Schweiz ist das jetzt
so dhnlich. Man hat den Schweizern pro-
phezeit, durch den harten Schweizer Fran-
ken wiirde der Export einbrechen — das
Gegenteil war jedoch der Fall. Die Schwei-
zer Industrie muss noch mehr auf Kos-
tenminimierung setzen, sie muss noch
mehr Innovationen einbringen, um damit
wieder weiter Erfolg zu haben. Das hat sie

auch geschafft.

Smart Investor: Das heifdt, der Euro
wird langfristig weiter fallen, die Pari-
tit ist kein Haltepunke?

Schmitz: Nein, es sagen bereits jetzt genii-
gend Stimmen, auf Sicht von ein paar Jah-
ren steht der Euro bei nur noch 0,80 CHF.
Das wire immerhin nochmals eine Ab-
wertung von knapp 20% vom heutigen
Stand aus.

Smart Investor: In unseren fritheren
Interviews haben Sie sich zu Immobi-
lien tendenziell negativ geiduflert. Die

SmartInvestor 10/2022 -

Preiszuwichse in den letzten Jahren
waren doch aber enorm — hat sich an Ih-
rer Meinung dadurch etwas geiindert?

Schmitz: Ganz im Gegenteil. Zum einen
habe ich in verschiedenen Gesprichen fest-
gestellt, dass Immobilien aktuell nicht nur
stagnieren, sondern auch schon Preisriick-
ginge hinnehmen miissen. Wie die Wirt-
schaftsWoche im August schrieb, sind die
Preise fiir Eigentumswohnungen von Ja-
nuar bis Juli in Miinchen um 7,4% gefallen.

Smart Investor: Sind denn Immobilien
wirklich so teuer, dass man von deut-
lichen Preisriickgingen ausgehen kann?
Schmitz: Sie sprechen die Bewertungsfak-
toren fiir Immobilien an, also das Wieviel-
fache der Jahresmiete bin ich als Kaufpreis
zu bezahlen bereit. Je nach Zinshohe hatten
wir oft Faktoren, die bei zwolf, 15, vielleicht
auch mal bei 18 lagen — aber wir hatten noch
nie Faktoren wie jetzt in Miinchen von
knapp 50. Dass diese weiter steigen auf 60
oder 70, ist deutlich unwahrscheinlicher,
als dass sie wieder in ihre historischen Band-
breiten zuriickkommen. Diese enorm ho-
hen Preise wurden nur mit neuen Kiufer-
schichten erschlossen, die sich aufgrund
der Niedrigzinsen iiberhaupt erst solche
Immobilien leisten konnten.

Smart Investor: Das war auch nur még-
lich, weil die Beleihungsgrenzen deutlich
nach oben genommen wurden, korrekt? | 2

Investieren mit den Rohstoff-Profis

Anzeige

Sie miissen kein Borsenprofi sein, um kluge
Investmententscheidungen zu treffen.
Investieren Sie gemeinsam mit Swiss Resource
Capital AG und Asset Management Switzerland
AG in den Megatrend Rohstoffe.

Seit 05.03.2020 ist das Spezialwissen der
Experten als Wikifolio-Zertifikat erhaltlich:

SRC Mining & Special Situations Zertifikat
ISIN: DEOOOLS9PQA9

WKN: LS9PQA

Wahrung: CHF/ Euro*

“ein Handel in Euro ist an der Euwax in Stuttgart moglich.

Wir empfehlen Interessenten und potenziellen Anlegern sich umfassend
zu informieren, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen. Insbesondere
Uber die potenziellen Risiken und Chancen des Wertpapiers. Sie sind

im Begriff ein Produkt zu erwerben, das nicht einfach ist und schwer zu
verstehen sein kann. Weitere, wichtige Informationen finden Sie unter:
www.resource-capital.ch/de/disclaimer-agb

92



SCHMITZ & CIE.

Individuelle Fondsberatung

I —

Schmitz: Genau, die kritischen Finanzierungen der letzten Jahre
waren gerade in den Hochpreisstidten wie Miinchen zu beob-
achten, wo annihernd zu 100% finanziert wurde. Wir hatten in
der Schweiz in den 1990er-Jahren einen riesigen Immobilien-
crash, da sind die Preise in gute Lagen in Ziirich tiber die Hilf-
te gesunken. Damit kamen auch viele Banken in die Bredouille —
diese hatten némlich frither auch héhere Beleihungsraten. Damals
hat die Schweizerische Nationalbank gesagt, das machen wir nie
wieder mit, die Hochstgrenze bei der Beleihung ist nun 65%. Der
Rest muss als Eigenkapital vom Kiufer kommen, ansonsten wird
nicht finanziert.

Smart Investor: Abgesehen von der Preis- und Zinsentwicklung
besteht doch bei Immobilien noch ein anderes Risiko, nim-
lich das eines Lastenausgleichs bzw. einer Vermégensabgabe.
Schmitz: Ein kleiner Aspekt nebenbei: In Deutschland liuft doch
gerade wieder ein Zensus. Neben einer Erhéhung der Grund-
steuer ist aus meiner Sicht der eigentliche Grund dafiir, dass der Staat
genau wissen will, wer welche Immobilie, in welcher Ausstattung,
aus welchem Baujahr, in welcher Qualitit besitzt. Damit besteht
dann spiter die Maglichkeit, relativ ziigig zu erfassen, wer wie
mit einer moglichen Ausgleichsabgabe begliickt werden kann.

Smart Investor: Wann bzw. wie wiirde es denn zu einer sol-
chen Ausgleichsabgabe kommen?

Schmitz: Wenn irgendwann einmal die Staatsschulden zu grof§ wer-
den, dann muss es so etwas wie eine Bilanzverkiirzung bei einem
maroden Unternchmen geben — nur eben fiir einen Staat. Das
heif3t, die Aktiv- und die Passivseite der Staatsbilanz werden im
gleichen Maf runtergefahren. Diese Bilanzverkiirzung aus Sicht
des Staates wiirde dann so funktionieren, dass den Biirgern ein
Teil ihres Vermégens weggenommen wird — Aktivseite —, womit
ein Teil der Staatsschulden — Passivseite — bezahlt werden kann.

Smart Investor: Wie kann das konkret ablaufen?

Schmitz: Die deutschen Haushalte verfiigen iiber ein privates
Gesamtvermdgen von inzwischen tiber 12.000 Mrd. EUR. Davon
ist etwas mehr als die Hilfte bei Immobilien zu verorten — nicht
zuletzt aufgrund der enormen Preisanstiege der letzten Jahre. In
Aktien sind gerade einmal 600 Mrd. EUR angelegt, also etwa
ein Zwanzigstel. Eine Vermégensabgabe, z.B. 20% des Verkehrs-
werts, wird also vor allem auf Eigentiimer von Immobilien ab-
zielen, da hier am meisten zu holen ist. Und das ist jetzt keine
véllig neue Idee — wir haben doch schon in den vergangenen 100
Jahren in Deutschland zweimal einen Lastenausgleich gehabt.
Dariiber hinaus wurden die letzten Raten vom letzten Lasten-
ausgleich 1982 gezahlt, vor gerade einmal 40 Jahren.

Smart Investor: Die Europolitik bzw. die Politik in Euroland
muss einem Freigeist und Freidenker wie Thnen doch befremd-
lich vorkommen.

Schmitz: Ja, das ist noch vorsichtig formuliert. Was in der Euro-
politik betrieben wird, ist nicht mehr weit weg von Planwirt-
schaft. Das hat mit freier Markewirtschaft nichts mehr zu tun, und
mit sozialer Marktwirtschaft, die immer noch in Deutschland
hochgehalten wird, auch nicht. Es ist eine Form des Dirigismus
und eine Form von Anmaflung von Wissen, was sich der Staat
da erdreistet, die in keiner Weise begriindbar ist. Es weif$ nie-
mand besser als die Summe aller Marktkrifte von Angebot und
Nachfrage, wo der richtige Preis ist: der richtige Preis fiir Zins,
der richtige Preis fiir eine Wihrung — alles. Aber nein, es gibt
schlaue“ Leute, die meinen, sie wiissten es besser als der Markt.
Sie kénnen festlegen, wo die richtigen Zinssitze sind, sie kénnen
festlegen, wo die richtigen Wihrungskurse sind. Da miissen sich
jedem, der ein paar Semester Volks- oder Betriebswirtschaft stu-
diert hat, die Nackenhaare hochstellen. Es gibt z.B. Politiker, die
drei Studienginge begonnen, aber keinen abgeschlossen haben.
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Bei solchen Leuten wie dem Generalsekretir der SPD, Kevin
Kiihnert, da kriege ich einen Hals, wenn ich den reden hére. Der
méchte gerne in Berlin, obwohl er vor Gericht abgeschmettert
wurde, wieder einen Mietendeckel einfithren. Als ob er damit
irgendwelche Probleme 16sen wiirde. Er verschirft die Probleme
damit doch nur, wenn man sich anschaut, wie viele Investitionen
schon reduziert wurden am Berliner Wohnungsmarkt, nachdem
diese Entscheidungen getroffen wurden. Das heif3t, das Angebot
hat sich noch weiter reduziert — und damit ist das Missverhilenis
zwischen Angebot und Nachfrage noch schlimmer geworden.

Smart Investor: Kommen wir zu Ihren Fonds. Wie haben
diese sich im schwierigen ersten Halbjahr geschlagen?
Schmitz: Mitte Mai war gemifd WirtschaftsWoche und Handels-
blatt unser Schmitz & Partner Global Defensiv unter den wenigen
Fonds, die 2022 noch ein leichtes Plus hatten. Der Schmitz &
Partner Global Offensiv ist natiirlich, weil er ja auch ganz anders aus-
gerichtet ist, ins Minus gelaufen — allerdings weniger als die Mirkre.
Auf den Defensiv-Fonds bin ich stolz, und der wird auch weiter-
hin genau seine vorsichtige Ausrichtung behalten, mit Schwerpunkt
Schweizer Franken und norwegische Krone. Dann sind physisches
Gold und Silber enthalten und auch Stabilisatoren wie Nestlé,
Novartis und Roche. Diese Titel verfiigen iiber eine herausragende
Markeposition und zahlen seit etlichen Jahren eine steigende Divi-
dende. Manche finden sie ,langweilig®. Mich interessiert aber
nicht, ob das jetzt spannend ist, sondern unsere Kunden wollen
ja letztendlich eine gewisse Stabilitit im Fonds haben —auch und
gerade in schwierigen Bérsenphasen wie der aktuellen.

Smart Investor: Ihre wichtigste Empfehlungen, um sein Kapi-
tal in diesen Zeiten zu erhalten?

Schmitz: Raus aus dem Euro! Ich kann nicht mein ganzes Vermo-
gen in Schweizer Franken anlegen, aber es gibt keinen Grund, wa-
rum ich es im politisch heruntergewirtschafteten Euro halten sollte.
Ein weiteres rotes Tuch ist fiir mich der Nachhaltigkeitseffekt.
Da wird ein Popanz aufgebaut, indem man den Unternehmen
Nachhaltigkeit oktroyiert. Aber gehen wir doch mal eine Stufe
héher: Wieso kann ich in einem Staat nicht erst einmal Nach-
haltigkeit installieren? Warum muss ich denn eine nachfolgende
Generation jetzt schon mit gewaltigen Staatsschulden belasten?
Was ich von den Unternehmen im Kleinen verlange, schaffe ich
nicht, im Groflen umzusetzen. Aber der einzelne Anleger hat
doch die Chance, sich auf die Metacbene zu bewegen und zu
sagen, wenn ich schon Nachhaltigkeitsaspekte einbauen will,
dann fange ich doch mal an mit der Auswahl der Staaten. Da ist
doch z.B. Norwegen viel nachhaltiger mit seinen inzwischen iiber
1.200 Mrd. EUR in seinem Pensionsfonds, der gut gestreut aus
70% Aktien besteht, als die Deutsche Bundesbank, die ebenfalls
1.200 Mrd. EUR an TARGET2-Forderungen hilt — unverzinst
und nicht einforderbar. Was ist denn da nachhaltiger? Da kriege
ich doch Zustinde!

Smart Investor: Danke fiir [hre wie immer sehr markanten

Ausfithrungen. |
Interview: Ralf Flier!
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Was hilft gegen Inflation? Aktien!

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

Anleger diirften iiber das Ende des Jahres
2022 alles andere als ungliicklich sein —
schliefllich war es mit deutlichen Verlusten
sowohl bei Aktien als auch bei Anleihen aus
Investorensicht ein Jahr zum Vergessen.

Die Zeiten sind eine Herausforderung.
Aber wie mein fritherer Lehrmeister André
Kostolany sagte: ,Wer Aktien nicht hat,
wenn sie fallen, hat sie auch nicht, wenn
sie steigen.” Es gilt, in die Zukunft zu bli-
cken. Genau wie im StrafSenverkehr: Haftet
der Blick nur auf der Motorhaube, wird es
nichts — vielmehr sollte man die 300 Meter
voraus beobachten. Diesen Tipp bekam
der junge Kostolany von seinem Fahrlehrer
und iibertrug ihn auf die Borse. Fiir die Kurs-
entwicklung ist es nicht wichtig, was heute
geschieht; das ist in den Kursen bereits be-
riicksichtigt. Es geht darum, was morgen
und iibermorgen passieren wird. Oder pla-
kativer: ,Man macht an der Bérse mehr
Geld mit dem Hintern als mit dem Hirn."

Inflation pragt

weiterhin die Kapitalmarkte

Die Inflation diirfte auch in den kommen-
den Monaten die Kapitalmirkte prigen.
Sie ist eines der wenigen Themen, bei denen
ich mir mit Kostolany nicht einig wurde.
Wihrend ich fiir Stabilitit pladiere, verglich
er sie mit Tabak und Alkohol: in gewissen
Dosen stimulierend, man darf nur kein
Kettenraucher oder Alkoholiker werden.
10% Inflation im Euroraum wiren aber
auch fiir ihn zu viel des Guten gewesen.
Bei der Frage nach dem passenden Gegen-
mittel fiir Anleger hitten wir wiederum
die gleiche Meinung: mehr Aktien!

Wie giinstig sollen Aktien denn noch werden?
Mit Unternchmensbeteiligungen hat man zu-
mindest die Chance, den inflationsbeding-
ten Kaufkraftverlust auszugleichen — denn

ich gehe davon aus, dass das Aufwirtspoten-
zial an den Aktienmirkten im kommenden
Jahr grofer ist als das Risiko weiterer Kurs-
riickginge. Um wieder Kostolany ins Spiel
zu bringen: ,,Beim Tiefstand an der Bérse
haben die Hartgesottenen die Papiere und
die Zittrigen das Geld. Auf dem Héohe-
punkt des Booms haben die Hartgesotte-
nen das Geld und die Zittrigen die Papiere.”

Anleihen bescheren

nahezu sichere Verluste

In jedem Fall sind Anleger aus meiner Sicht
mit Aktien besser beraten als mit Anleihen.
Ja, die Zinsen sind gestiegen — bei den ak-
tuellen Inflationsraten steht aber weiter-
hin ein dickes Minus vor der Realrendite.
Sprich: Die Kaufkraft schmilzt. Was soll
ich also mit Papieren, die mir jedes Jahr
Verlust bescheren? Kostolanys Bonmot
,Wer gut schlafen will, kauft Anleihen,
wer gut essen will, kauft Aktien® ist daher
aktuell passé. Das Wissen um sichere Kauf-
kraftverluste bei Anleihen wiirde zumin-
dest meine Nachtruhe empfindlich stéren.

Auf der Wihrungsseite sollten Anleger auf
Hartwihrungen setzen. Dazu zihle ich
ausdriicklich nicht den Euro. In den ver-
gangenen Jahren hat die Gemeinschafts-
wihrung beispielsweise gegeniiber dem
Schweizer Franken immer weiter abgewertet
(allein im Jahr 2022 in der Spitze um fast
10%) — ein Trend, der sich fortsetzen wird,
wenn auch nicht in demselben Maf3e. Da-
fiir spricht schon die Differenz bei den
Inflationsraten: Wihrend die Teuerung in
der Schweiz aktuell rund 3% betrigt, sind es
im Euroraum etwa 10%. Daher und auf-
grund der starken Unternchmen setze ich
nach wie vor insbesondere auf den Schwei-
zer Aktienmarkt. Kurzfristig ist es riskant,
Aktien zu haben. Langfristig ist es riskant,
keine Aktien zu haben.

Die SCHMITZ & PARTNER AG —
Privates Depotmanagement mit Sitz im
Schweizer Tessin wurde 1997 zur individu-
ellen Betreuung anspruchsvoller Kunden
im Verméigensverwaltungsbereich gegriin-
det. Die Schmitz & Partner AG arbeitet
mit der 2005 ebenfalls von Dr. Holger
Schmitz gegriindeten Schmitz & Cie.
GmbH — Individuelle Fondsberatung mit
Sitz in Miinchen zusammen. Dr. Schmitz
ist seit 1988 in der Vermaigensverwaltung
titig und arbeitete mehrere Jahre bei der
FIDUKA Depotverwaltung mit der Borsen-
legende André Kostolany zusammen, bevor
er sich 1993 selbststindig machte. Durch
die Kooperation mit der Schmitz & Part-
ner AG haben Anleger die Moglichkeit, in
’ri;z{)gemlferz,m/z‘zmgx-

¢ Part-

) sowie den Schmitz &

“ner Global Off
Partner Global Defensiv.
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