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EDITORIAL

Integrale Vermaogensverwaltung steht
seit Jahren fiir unsere Philosophie und
unsere Titigkeit. Kernstiicke darin
sind die Néihe zum Kunden und eine

unabhiingige, neutrale Beratung.

In diesem «CHECK-UP» zeigen wir
einige innovative Ideen und Struktu-
ren, die wir fiir unsere Kunden selber
aufgebaut haben. Diese Eigenkreatio-
nen dréingten sich deshalb auf, weil
keine  entsprechenden  Instrumente
und Strukturen fiir die Bediirfnisse
unserer Kunden auf dem Markt zu

finden waren.

Wir sind iiberzeugt, dass es weder Pa-
tentrezepte noch Produkte gibt, die fiir
jedermann passen. Deshalb stellen wir
mit der integralen Vermogensverwal-
tung eine konsequent kundenfolkus-
sierte Beratung, die individuellen Be-
diirfnissen und persinlichen Anliegen
vollumfiinglich Rechnung trigt, in
den Mittelpunks.

Christof Reichmuth

COMEBACK pes GESUNDEN MENSCHENVERSTANDS
DER «ORDENTLICHSTE» AKTIEN-CRASH DER FINANZGESCHICHTE

er Einbruch der Aktienkurse in den

letzten zwolf Monaten erstaunt.
Nicht so sehr im Ausmass als vielmehr
in seiner Ordentlichkeit. Der Technolo-
gieindex Nasdaq verlor rund 70% und
hatte friher zu spektakuldren Katastro-
phenszenarien gefiihrt. Nichts derglei-
chen! Vielmehr ist die Mehrheit der In-
vestoren beschaftigt, den Wiederein-
stieg nicht zu verpassen. Offenbar
bedeutet dies, dass wir uns noch immer
in einem langeren Barmarkt befinden.

Euphorien lassen sich nicht progno-
stizieren - aber erkennen!

Wie eh und je versuchen uns flihrende
Broker zu liberzeugen, dass die aktuelle
Situation eine der seltensten Kaufgele-
genheiten in hundert Jahren sei. Selbst
die etwas weniger verkaufsorientierten
und Gberlegteren Marktkommentatoren
verstecken sich liebend gerne hinter
theoretischen Erklarungsversuchen und
erlagen damit auf rationale Art und
Weise einer Euphorie. Auch wir sind
keine Wahrsager, aber ein bisschen
stolz darauf, unserem fundamentalen
Investment-Ansatz stets treu geblieben
Zu sein.

Vor genau zwei Jahren haben wir an
dieser Stelle einen Leitartikel iber das
Phénomen der Euphorie geschrieben,
obwohl das effektive Ausmass der
Ubertreibung erst spater klar wurde. Ei-

ne Euphorie l18sst sich eben nicht pro-
gnostizieren, aber erkennen. Auch die
Dauer einer euphorischen Periode lasst
sich schwer voraussagen, doch dauerte
sie historisch nie ldnger als ca. drei Jah-
re, auch die jiingste nicht.

Effiziente Mérkte — eine falsche An-
nahme

Dass dem so ist, ldsst sich an einem
Musterbeispiel anschaulich  zeigen:
Royal Dutch und Shell bilden eine Alli-
anz, wonach sie ihre Gewinne stets
60:40 aufteilen. Also missten Royal
Dutch immer im Verhéltnis von 1.5 zur
Shell Aktie gehandelt werden. Das war
aber in den letzten zehn Jahren prak-
tisch nie der Fall. Die Abweichung be-
trug vielmals bis zu 25% - ein prdgnan-
tes Beispiel fir die ineffiziente Aus-
gleichsfunktion der Mérkte. Ineffiziente
Markte sind nicht schlecht, auf jeden
Fall besser als staatlich geplante Mérk-
te, aber effizient sind sie nicht. Mit effi-
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zienten Mdrkten ware der enorme und
iibertriebene Internet-Ballon in diesem
Ausmass kaum mdglich gewesen. Auch
dies ist nicht negativ zu beurteilen,
denn Investoren mit gesundem Men-
schenverstand kdnnen solche Uber- und
Untertreibungen durchaus erkennen
und sich entsprechend positionieren.

Auf die Mischung kommt es an
Aufgrund der Boni in der Finanzindu-
strie schienen in den letzten Jahren
eher die verkaufsunterstiitzenden Ana-
lysten und Investment Banker unbe-
zahlbar, nicht der gesunde Menschen-
verstand. Wir sind erleichtert tiber das
féllige Comeback des vielzitierten
,Common Sense’. Allerdings wissen
wir, dass es nicht nur das eine oder an-
dere gibt. Die Mischung von theoreti-
schem Wissen, gesundem Menschen-
verstand und Erfahrung macht das in
der integralen Vermdgensverwaltung
verlangte Know-how aus.

Korrektur 2000 war ,Debubbling’

Wahrend die Technologiebdrse bereits
im Jahr 2000 rund 40% verlor, sind die
traditionellen (neudeutsch: Old Econo-
my) Werte erst im 1. Quartal dieses
Jahres unter Druck geraten. Man verlor
zwar auf diesen Aktien in den letzten
zwei Jahren nicht viel, aber verdienen
konnte man auch nichts. Es erstaunt
deshalb wenig, dass in der Werbung fir
Finanzprodukte gerne annualisierte
Performancewerte herangezogen wer-
den. Oft wird dabei schlicht die fanta-

DIE LUFT IM TECHNOLOGIESEKTOR IST RAUS

stische Performance der Jahre 1996-
1998 auf die Jahre 1999 und 2000 ,ver-
teilt’ und damit die zum Teil massiven
Einbriiche bzw. «Debubbling»-Effekte in
jingster Zeit verharmlost.

Seit Mirz 2000 tanzen die Baren

Seit gut einem Jahr befinden wir uns in
einem breiten Barmarkt und nicht nur in
einem Technologiemarkt, der ,Luft ab-
lésst'. Die Begriindungen sind vielfal-
tig. Viele wahrend der Euphorie schein-
bar rational getroffenen Entscheidun-
gen basieren auf falschen Annahmen.
In einigen Bereichen wurde zuviel inve-
stiert, in anderen zu wenig. Man extra-
polierte rosige Szenarien und vergass,
dass des einen Umsatz immer des an-
deren Kosten sind. Im Nachhinein muss
man sich auch fragen, ob die oft wun-
dersam erscheinenden Produktivitdts-
steigerungen tatsdchlich solche waren
oder nicht schlicht Zeichen einer Uber-
hitzung.

Erfolg mit Alternativideen

Wenn man glaubt, Euphorien erkennen
zu konnen, kommt die Frage: '‘Was
tun?’. Dabei gibt es eine Grundsatzent-
scheidung, ob man mitspielen will oder
nicht. Gegen eine Euphorie darf man
sich nicht stellen und wenn man, wie
wir, nicht mitmachen will, miissen Al-
ternativideen her. Wir haben fiir unsere
Kunden einige innovative Ideen reali-
siert, an deren Erfolg wir heute Freude
haben diirfen (vgl. Artikel ,Innovative
Anlageideen bringen Performance').
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Unspektakuldre Anlagepolitik be-
wihrte sich

Unsere unspektakuldre Anlagepolitik
war Gold wert. Die innovativen Ideen
haben positive Performance-Beitrage
gebracht und das Abseitsstehen von
der Technologieeuphorie vermied hohe
Verluste. Auch wenig modische Ideen
wie das Setzen auf fallende US Aktien-
kurse uber ein kapitalgeschiitztes Pro-
dukt erwiesen sich als zutreffende
Markteinschatzung.

Positive und negative Faktoren fiir
die Zukunft
POSITIV
Sinkende Zinsen
Rasch wachsende Geldmenge
Hohe Cash-Bestdnde
Uberverkaufte Markte
NEGATIV
Noch immer hohe Bewertung nach
historischen Standards
Gewinne im freien Fall
Anleger mdchten Wiedereinstieg
nicht verpassen
Hohe Konsumentenverschuldung

Breite Diversifikation und Alternativ-
anlagen

Am wichtigsten ist es, einen Finanzbe-
rater zu haben, der tber das oben be-
schriebene Know-how verfiigt und ver-
steht, wie Sie als Kunde denken und
handeln. Wir empfehlen nach wie vor,
ein breit diversifiziertes Portfolio zu
halten, in welchem Alternativanlagen
einen hohen Stellenwert einnehmen.
Ein Portfolio des Finanzvermdgens mit
10% Geldmarktanlagen, 30% Obliga-
tionen, 30% Aktien, 20% Alternativan-
lagen und 10% Immobilien kann dabei
als Ausgangspunkt fiir einen individuel-
len Zuschnitt gelten. Ratsam bleibt vor
allem auch, sich nie vom gesunden
Menschenverstand abzuwenden, nur
um dem letzten Trend nachzulaufen —
meist zu teuer und zu spat.

lhr RIF Team



EINZIGARTIGE UND INNOVATIVE VORSORGELOSUNGEN

INSTRUMENTE ZUR INDIVIDUALISIERUNG UND STEUEROPTIMIERUNG

ie Entwicklung auf dem Gebiet der

beruflichen Vorsorge ist langsam
aber unaufhaltsam. Gemeinsam mit
Fachleuten haben wir im letzten Jahr
die Gesellschaft PensExpert AG ge-
griindet, welche von Jorg Odermatt ge-
fiihrt wird. Jérg Odermatt ist ein kom-
petenter Macher und {iberrascht unsere
Kunden immer wieder mit individuellen
und innovativen Ldsungen. Weil aber
fiir diese keine addquaten Instrumente
zur Umsetzung zur Verfiigung standen,
nahmen wir das Heft in die Hand und
griindeten zwei Vorsorgestiftungen.

PensFlex - fiir Top-Kader und Selb-
standige

Als Sammelstiftung offeriert PensFlex
flexible und steueroptimale L&sungen
in der ausserobligatorischen beruf-
lichen Vorsorge. In diesem sogenann-
ten Bel-Etage Bereich wollen wir Top-
Kader und Selbstandigerwerbende an-
sprechen. Die Stiftung ist seit Herbst
2000 operativ und die ersten Abschliis-
se sind vielversprechend. Durch die Dy-
namik des Gesetzgebers und den bevor-
stehenden Systemwechsel in der Ei-

genmietwertbesteuerung tun sich wei-

tere attraktive Fenster auf fiir jene, die
Wohneigentum erwerben mochten.

Die drei Hautpvorteile von PensFlex
Erhohte Freiheit: Individualisierte
Anlagemdglichkeiten ohne Abziige
flir Schwankungsreserven
Reduzierte Steuern: Steueroptimale
Einkdufe dank massgeschneiderten
Vorsorgelsungen
Magic of Compounding: Zinseszins-
vorteil, dank massiv héherer Aus-
gangsbasis fir die Investments

PensFree — steueroptimale und indi-
viduelle Freiziigigkeitsstiftung

Die in diesem Jahr gegriindete Pens-
Free ist die einzige Freiziigigkeitsstif-
tung im steuerlich attraktiven Kanton
Schwyz. PensFree ist besonders inter-
essant flir Leute, die sich vorzeitig pen-
sionieren lassen mdchten und indivi-
duelle Anlagemdglichkeiten fiir ihr Frei-
zligigkeitskapital ~ suchen.  Ferner
kénnen auslandische Top-Kader, wel-
che wieder in ihre Heimat ziehen, aber
auch Schweizer Auswanderer, dank

TIEFES ZINSNIVEAU WELTWEIT

SIND SINKENDE KURZFRISTIGE ZINSEN EINE WIRKSAME MEDIZIN?

drzlich horten wir, dass von einem

USD 500 Mio Venture Capital Fund in
den USA von 52 Investments deren 50
bankrott seien! Die US Notenbank ver-
sucht mit Zinssenkungen das Argste zu
vermeiden. Doch da es kein Nachfrage-
sondern vielmehr ein Angebotsproblem
ist, hilft das nur bedingt. Wenigstens auf
dem Immobilienmarkt scheinen sich die
Zinssenkungen unterstiitzend auszuwir-
ken. Das ist wichtig, denn kollabierende
Immobilienpreise waren wohl der Fak-
tor, welcher eine Deflationsspirale in
weite Bevolkerungsteile tragen wiirde.

Hinzu kommt, dass der Boom auf dem
Riicken einer beispiellosen Schulden-
wirtschaft aufgebaut war. Die hohe
Schuldenlast ist denn auch eine Zeit-
bombe. Sinkende Zinsen sollten helfen,
diese zu entscharfen. Allerdings nehmen
die Konkurse noch immer zu und die Bo-
nitdtsspreads sind historisch auf Re-
kordstanden. Ein BBB Schuldner zum
Beispiel zahlt rund 3% Bonitdtsmarge,
ein B Schuldner gar deren 7%. Weil in
der aktuellen Krise viele Unternehmen in
niederere Bonitdtsklassen fielen, wirk-
ten die Zinssenkungen bei lhnen nicht.

PensFree vom attraktiven Quellensteu-
erumfeld in Schwyz profitieren.

Die drei Hauptvorteile von PensFree
Erhohte Freiheit: Individualisierte
Anlagemdglichkeiten
Reduzierte Steuern: Steuerfreies
,Compounding’ fiir Kapitalien in der
Stiftung
Tiefste Quellensteuer: Bei definiti-
ver Abreise ins Ausland

Wir raten allen interessierten Kunden,
ein unverbindliches Gespréch mit ihren
Pensionskassenverantwortlichen und
Jorg Odermatt von der PensExpert AG
zu vereinbaren, um die Méglichkeiten
in ihrem spezifischen individuellen
Umfeld auszuloten. Fiir eine Terminab-
sprache oder Fragen stehen wir lhnen
jederzeit gerne zur Verfligung.

Jiirg Staub
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INNOVATIVE ANLAGEIDEEN BRINGEN PERFORMANCE

ANTWORTEN AUF DIE UBERBEWERTETEN AKTIENMARKTE

| n einem Umfeld, das uns wenig Chan-
cen auf den Aktienmérkten bietet,
aber hohe Risiken mit sich bringt, sind
wir allgemein glltigen Aussagen
gegeniiber skeptisch und seit zwei Jah-
ren speziell gegeniiber Aktien vorsich-
tig eingestellt. Also haben wir nach Al-
ternativen gesucht und diese mit unse-
ren Kunden besprochen.

Ein Blick zuriick

Unsere Antworten auf die iberbewer-
teten Aktienmarkte lauteten: wenig Ak-
tien und innerhalb der Aktien Neben-
werte, Wertaktien und Dividendenper-
len. Zuséatzlich rieten wir zu einem
hohen Anteil an Alternativanlagen, bei
denen wir mit unserem Instrument sehr
zufrieden sind (siehe Grafik).

STABILE PERFORMANCE DES ALTERNATIV-PORTFOLIO'S

Spezielle Aktien und Mobimo

Um die Anlagekategorie Aktien kommt
kaum ein Anleger herum. Innerhalb
dieser Kategorie jedoch bietet sich ei-
ne Vielzahl von Mdglichkeiten. Am
schlechtesten entwickelten sich die
von uns gemiedenen Wachstumsstra-
tegien, am besten die favorisierten
Wertstrategien, Nebenwerte und Divi-
dendentitel. Vor allem im Bereich wert-
orientierte Nebenwerte und in der so-
genannten ,Bottom Fishing’-Strategie
gibt es bis heute keine (iberzeugenden
Instrumente zu kaufen, weshalb wir
diese selber lancieren werden.

Auch bei Immobilien Schweiz ist unsere
|dee mit Mohimo einzigartig. Denn im
Gegensatz zu ,Asset Swaps’, dem Tau-
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Ferner waren Immobilien Schweiz eine
Spezialidee wert; hier wusste die Per-
formance der Mohimo Holding AG
ebenfalls zu dberzeugen. Hinzu kamen
zwei kapitalgeschiitzte Strategien, ein-
mal eine Baisse-Strategie auf den S&P
500, welche in den ersten Monaten die-
ses Jahres eine schone Performance
bescherte und andererseits eine Strate-
gie auf den Topix, den japanischen Ak-
tienindex, welcher die unvermeidlichen
Verluste in der Japan-Allokation zumin-
dest auf 5% begrenzte.
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schen von Immobilien gegen Aktien, fo-
kussiert Mobimo klar auf Profitabilitat
aus Sicht des Investors. Die bisherige
Umsetzung durch Dr. Alfred Meili und
sein Team ist erfreulich und wir sind
auch fiir die Zukunft zuversichtlich.

Innovative Anlageideen zunehmend
anerkannt

Inbesondere in Alternativanlagen ha-
ben wir eine langjahrige Expertise auf-
gebaut. Diese Kategorie wird nun von
vielen Banken und zunehmend auch von

Pensionskassen anerkannt. Aufgrund
ihres spaten Markteintritts miissen vie-
le neue Anbieter jedoch eine sogenann-
te ,Pro forma’-Performance als Verkaufs-
argument heranziehen. Wir sind sol-
chen  theoretischen  Vergleichen
gegeniiber skeptisch eingestellt. Sie
fallen immer positiv aus, denn sie las-
sen sich beliebig zusammenstellen. Da
ist ein echtes Portfolio viel aussage-
kraftiger.

Banken sind eher Trend-Follower
Die Banken nutzen gerne Trends als
Verkaufsargumente. Ist ein Trend er-
kannt und durch die Presse breit ge-
streut, verkaufen sich die dazu pas-
senden Produkte von selbst. Andern-
falls sind die Informations- und
Marketingkosten sehr hoch und das
Nachfrageergebnis bescheiden. Zu-
dem sind die Produkteentwickler oft
zu weit weg vom Kunden, um voraus-
eilende Produkte erklaren zu kénnen.
Ausnahmen gibt es deshalb nur dort,
wo die Berater nahe beim Kunden
sind und die Vertrauensbasis einen
Teil der hohen Informationskosten
iberflissig macht.

Wir werden auch inskiinftig nach ein-
zigartigen und innovativen L6sungen
fir Sie suchen, mit denen sich ein an-
sprechender Vermdgenszuwachs reali-
sieren ldsst.

e

0
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Alessandro Pelli
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ZINSEN
Fokus der Zentralbanken weg von In-
flationshekdmpfung hin zu Wachs-
tumsunterstiitzung. Wegen Deflations-
angsten steilere Zinskurven absehbar
Der Nachfrageriickgang in der US Wirt-
schaft kam abrupt. Ebenso die Zins-
senkungen zu Beginn des Jahres. Die
Markte erwarten weitere Zinsrlickgange.
Doch im Nachgang der Technologieeu-
phorie hilft das wenig. Zumindest der Im-
mobilienmarkt in den USA profitiert von
dieser Entwicklung, und die Refinanzie-
rungsmdglichkeiten zu tieferen Zinssat-
zen werden rege genutzt. Das verhilft dem
Konsum zu Stabilitat. Es bleibt zu hoffen,
dass die private Schuldenexplosion im Ak-
tienboom der 90er Jahre nicht zum Bume-
rang wird, denn jetzt sinken die Nettover-
mogen und die Zinslast bleibt. Bereits
wurde der Fokus der Zentralbanken von
Inflationsbekdmpfung hin zu Wachstums-
beschleunigung gelegt. Die Entlassungs-
wellen im Technologie- und Finanzsektor
offnen dem Lohndruck ein starkes Entla-
stungsventil. Wir erwarten eine steilere
Zinskurve mit sinkenden kurzen Zinsen.

Die Nullzinspolitik in Japan geht weiter.
Bevor die Deflation nicht besiegt ist,
rechnen wir nicht mit einer Veranderung.

Die europdische Zentralbank ist unter
Druck und reagiert noch skeptisch gegen-
iber einer Wachstumsverlangsamung.
Viele Faktoren deuten aber darauf hin,
dass die europaische Konjunktur den Ho-
hepunkt ebenfalls tiberschritten hat. Die
Zinsen bleiben generell stabil, die kurzfri-
stigen Séatze sinken.

Auch in der Schweiz sind Bremsspuren in
der Wirtschaft erkennbar. Im Gegensatz
zu Euroland wurden hierzulande die Zin-
sen allerdings gesenkt. Aufgrund der
iiberraschend starken Wirtschaft der Vor-
jahre wirken die Lohnerhdhungen vor-

iibergehend inflationar. Die Zinsen dirf-
ten auf tiefem Niveau stabil bleiben.

Aufgrund des zu optimistischen Konsens-
Zinsszenarios raten wir zu kurzen bis mitt-
leren Laufzeiten. Lediglich das Szenario ei-
ner Weltrezession liesse gréssere Kapital-
gewinne an den Obligationenmérkten zu.

WAHRUNGEN
Wahrungen noch immer im Un-
gleichgewicht. USA dynamisch, Eu-
ropa phlegmatisch, Japan apathisch
Wir sind optimistisch, dass die USA
nichtin eine Depression fallen. Sie
sind bekannt fiir rasante Anpassungen.
Lieber Entlassungen als tiefere Gewinne.
Das ist zwar schmerzhaft, bildet aber ei-
ne neue Basis fiir eine erneut positive
weitere Entwicklung. In Europa ist es um-
gekehrt: Zuerst lasst man die Gewinne
leiden. Die japanische Mentalitdt, das
Gesicht zu wahren, flhrt leider zur Ver-
meidung von beidem, oft durch Nichter-
kennen der Probleme und Verdecken von
problematischen Daten.

Der USD ist gegen den EUR rund 20%
iberbewertet. Dies diirfte kein nachhalti-
ger Zustand sein. Zu gross ist das jahrli-
che Zahlungsbilanzdefizit der Amerika-
ner. Der USD wird sich kaum wie der CHF
langere Zeit als liberbewertete Wahrung
gegen den EUR behaupten kénnen. Zu ne-
gativ sind die Fundamentaldaten. Die 11
unterschiedlich kundgetanen Meinungen
der 11 europdischen Zentralbanken, die
eigentlich mit einer Stimme Uber die EZB
sprechen sollten, diirften die Erstarkung
des EUR noch etwas hinauszdgern.

Den CHF sehen wir weiterhin relativ sta-
bil gegeniber dem EUR mit einer
Schwankungsbreite von +/- 5% um 1.55.
Wir empfehlen weiterhin minimale USD-
sowie normale EUR-Gewichtung und ein
Ubergewicht im CHF.

AKTIENMARKTE
Der Technologiebubble ist vorbei.
Die generelle Uberbewertung auch,
sofern die erwarteten Gewinne rea-
lisierbar und die Zinsen stabil tief
sind. Aber von Unterschiessen noch
keine Spur
D ie technischen Indikatoren sind tiber-
wiegend positiv. Sinkende Zinsen,
iberverkaufte Markte, hohe Cash-Be-
stande und nachgebender Optimismus.
Eigentlich deutet alles auf steigende Ak-
tienmarkte hin. Einzig die noch immer
stattlichen Bewertungen und die extreme
Unsicherheit (ber die Wirtschaftsent-
wicklung mahnen zur Vorsicht. Das wahr-
scheinlichste Szenario ist ein Rally. Doch
war von einem Unterschiessen der Méark-
te bisher keine Spur, weshalb wir von ei-
nem Barmarkt-Rally ausgehen. Wir blei-
ben skeptisch dem US Aktienmarkt
gegeniiber.

Das Schweizer Wirtschaftsestablishment
ist unter Druck und mit ihm die SMI Titel.
Die erwarteten Korrekturen in den
Schweizer Wachstumstiteln haben ein-
gesetzt. Wenig positiv sehen wir den Fi-
nanzsektor; zuversichtlich sind wir nach
wie vor flir wertorientierte Schweizer
Nebenwerte.

In Europa bevorzugen wir noch immer Di-
videndenperlen und die von der deut-
schen  Steuerreform  profitierenden
mittelstandischen Unternehmen. Auch
ausgewahlte europdische Blue Chips
sind zu empfehlen.

Der extreme Pessimismus gegeniiber Ja-
pan hat wie oft zur umgekehrten Ent-
wicklung geflhrt: Der japanische Aktien-
markt hat Boden gefunden. Ein starker
Anstieg setzt radikale und schmerzhafte
Wirtschaftsmassnahmen voraus, welche
noch nicht absehbar sind. Wir bleiben fiir
Nippons Aktienmarkte positiv gestimmt.
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RIF ANLAGEPOLITIK

2. TRIMESTER 2001

BASIS CH EU (D) UK USA J
Kaufkraftparitaten USD
Ned Davis Research 1,42 1,10 1,61 1,00 110
Konjunktur (BIP)
heute 2.5% 3,0% 2.5% 1.1% 0,8%
6 Monate -> A} h'] 3 >
3 Jahre > > > > N
Inflation
heute 0,8% 2,5% 1,7% 3,5% -0,5%
6 Monate > > -> > N
3 Jahre 2,0% 3,0% 3,5% 3,0% 1,0%
Aktienmarkt
P/E 2001 21 22 20 23 72
Gewinnerwartung 2001 Y] > Y] Y] A
PROGNOSEN CH EU (D) UK USA J
Geldmarkt (3 Monate)
heute 3,2% 4,7% 5.4% 4,4% 0,1%
6 Monate Y] 3 A Y] >
Kapitalmarkt (10 Jahre)
heute 3,3% 4,8% 4,9% 5,0% 1,3%
6 Monate > -> -> > >
3 Jahre > > > > N
Wahrungen
heute 1,53 2,47 1,72 1,22
6 Monate -> A 3 A}
3 Jahre > 3 N7 ]
Aktienmarkt
heute 7.295 6.165 5.880 1.240 13.870
6 Monate A > A} Y] 2
3 Jahre 2 | > > 2
Legende: ) = sehr positiv

= neutral

>
v

= sehr negativ
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RIF AKTIENEMPFEHLUNGEN
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BRANCHE WELT-TITEL ERGANZUNGS-WERTE SPEKULATIV VERKAUFEN
Chemie BASF DSM Rhodia
E Clariant
% Basisressourcen Rio Tinto Stora Enso Pechiney
S Anglo American Metsa Serla
Thyssen Krupp
Auto VW Vorziige Peugeot
Daimler Chrysler Michelin
=
g Detailhandel Voegele Fed Dep Store
5 Saks
% Medien Tamedia Wolters
= Nahrungsmittel Philipp Morris Parmalat Nestle
2 Stidzucker VZ
< Seita
E Diverse Unilever
Energie Elf/Totalfina ENI Lukail Texaco
BP/Amoco Repsol
E Versorgung RWE Endesa
CKW
Banken UBS Allied Irish Bank Commerzbank CSG
Sogenal
z Versicherungen Zurich Baloise
g Swiss Re
Finanz-Dienstl. First Data Corp
Pharma Novartis Bayer
e Roche
g Schering-Plough
2 Biotech BB Biotech
@ RIM CC Bioscience
Bau Holderbank Pilkington
- St Gobain Dyckerhoff VZ
z Hunter Douglas
2 Giiter und DL Linde Schindler Stork
- MAN VZ Sulzer
Hardware ABB BB Medtech Computer Assac. IBM
= Philips Boston Scientific Xerox Apple
2 Hewlett Packard Alstom
£ Software BMC Software
Telekom Worldcom Swisscom ATT
g
o Ausriister Alcatel Nortel
Marconi Motorola
Index DAX MDAX Karea Fund
" Stoxx 50
£ Japan Domestic
E Stil
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RIF ANLAGESTRATEGIE

2. TRIMESTER 2001

VORSORGE
Wahrungen
EUR normal gewichten
USD auf Minimum
bis 5% AUD
Kategorien
Laufzeiten Obligationen CHF, EUR
und USD: ca. 3-5 Jahre
bis ca. 5% Immobilienaktien
bis ca. 5% Dividendentitel

Die Empfehlungen hangen vom Marktge-
schehen ab und kénnen jederzeit Ande-
rungen erfahren. Weitere Informationen
sowie die RIF-Welt-, RIF-Nebenwert-
und die aktuelle Obligationenliste kon-
nen bei Herrn Stefan Ulrich oder Herrn
Othmar Som (+41 41 249 49 29) angefor-
dert werden.

ERNTE / ERBSCHAFT

Wahrungen
EUR normal gewichten
USD auf Minimum
bis 5% AUD

Kategorien
Bonds auf diesen Niveaus nicht mehr
zu Lasten von Wartegeld kaufen
Aktienanteil leicht erhohen, v. a. Di-
videndenperlen scheinen attraktiv
Wert-Aktien Europa bevorzugen
Nebenwerte CH und D (MDAX)
5-10% Groi short S&P 500 halten
5-10% Japan Uber kapitalgeschiitz-
te Instrumente halten
10-20% Alternativanlagen
5-10% Immobilienaktien CH auf-
bauen
bis 5% Private Equity Instrumente

DIVIDENDENPERLEN

AKTIENFELSEN IN DER BORSENBRANDUNG

Der Zinstrend ist weltweit sinkend
und die Zinskurven auf tiefem Ni-
veau. Gleichzeitig hat sich das Aktien-
umfeld in Bezug auf Gewinnwachstum
verschlechtert und die Bewertungen
sind im historischen Vergleich noch im-
mer relativ hoch. Es kann daher mit kei-
ner erneuten P/E Expansion aufgrund
von rasanten Gewinnwachstumsraten
gerechnet werden und das Zinsniveau
ldsst auch keinen nochmaligen Anstieg
der P/E Werte zu.

AKTIE KURS
19.04.01
ThyssenKrupp 17
DSM 40
MAN VZ 23
Dyckerhoff VZ 20
Stidzucker VZ 14
Hunter Douglas 28

CHECK-UP / MAI2001

Der Obligationenmarkt bietet dem Ren-
diteappetit der Anleger kaum eine Al-
ternative, und es ist weiterhin ratsam,
eine defensive Aktienportfoliopolitik zu
fahren. Wir haben einige tief bewertete
Dividendenperlen aus dem Aktienuni-
versum filtriert; die meisten von ihnen
weisen einen Zusatzaspekt auf, der
Kursgewinne bescheren koénnte. Sie
zeichnen sich mehrheitlich durch ein
stabiles Aktionariat aus und betreiben
meist ein kontinuierliches, wenig spek-

KURS / DIVIDENDEN  PREIS /
GEWINN 01 RENDITE BUCHWERT
13 4.6 1.0

7 4.5 1.3

9 4.5 1.3

6 4.1 0.9

10 3.6 1.6

7 3.2 1.5

SPORT

Wahrungen
Short USD/EUR und USD/CHF
Short JPY/EUR

Kategorien
Long Europa (MDAX/Nebenwerte)
Zukauf stark gefallener Blue Chips
(Bottom Fishing)
Nikkei/Topix long
S&P short (Bear Collar)
30-50% Alternativanlagen
bis 10% Private Equity

takuldres Geschaft. Das darf aber nicht
darliber hinwegtduschen, dass es sich
um Aktien handelt und die Kurse daher
auf beide Seiten schwanken kénnen,
trotz der guten Substanz, der tiefen P/Es
und der hohen Dividendenrendite.
Diese Titel rentieren dhnlich wie die ak-
tuellen EUR Obligationen, allerdings nur,
wenn man sie am Dividendenzahltag halt.
Zudem bieten sie dank der attraktiven Be-
wertung einen mdglichen Schutz vor ei-
nem dramatischen Riickgang, kombiniert
mit der Moglichkeit, bei einem Kursge-
winn mit zu profitieren.
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