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EDITORIAL

«Ubergang oder Aufbruch?» das ist die
Frage, die uns in diesem Check-Up
schwer zu schaffen macht. Wir neigen
noch zum Ersten, zum Ubergang in

eine Phase der Normalitit.

Gemeinsam sich erfreuen konnen oder
gemeinsam leiden miissen, das ist un-
ser Berufsalltag. Die Identifikation
mit dem Vermdigensziel des Kunden
bringt das mit sich. Dieser oberste Ge-
schifisgrundsatz bewahrte uns gliickli-
cherweise vor aggressiven Aktienquo-
ten, als der Mode-Trend zu Gunsten
wachstumsfreudiger Anlagen zur Eu-
phorie wurde. So kommen unsere
Kunden jetzt gut davon — doch der
oberste Anlagegrundsatz einer gesunden
Chancen-/Risikodiversifikation  liisst
selbst tiefste Aktienexposition im heuti-
gen Marktumfeld etwas leidvoll be-
trachten. Aber weder wiichst ein Baum
in den Himmel, noch gebt ein Loch in
die Holle — also ist eine Anlagepolitik
der rubigen Hand sicher richtig.

)
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Karl Reichmuth
unbeschrinkt haftender Gesellschafter

DIE NEUE DIMENSION DER AKTIENMARKTE

KOMMT ES ZUR NEGATIVEN NEUBEWERTUNG?

Seit tiber einem Jahr werden die Er-
wartungen der Anleger enttduscht.
Heute notieren die meisten Aktienmark-
te tiefer als vor drei Jahren, im Sommer
1998. Trotz diesen Riickschldgen ist der
Aktienhunger fiir viele Anleger nach wie
vor ungestillt.

Stark sinkendes Zinsniveau als Antrieb
Ende 1990 notierte der Schweizer Aktien-
index bei 1400, im Juli 1998 bei 8400.
Eine Versechsfachung in einer Periode,
die mit einem Wachstum von total 3.5%
nicht zur Hochkonjunktur gezahlt wer-
den kann. Hauptgrund fiir den allgemei-
nen Kursanstieg waren die stark gesun-
kenen Zinsen, welche eine Kurs/Ge-
winn-Expansion nach sich zogen. Denn
das Kurs/Gewinn-Verhéltnis wird in Be-
ziehung gesetzt zu den Zinsen, um zu
beurteilen, ob etwas teuer oder billig
ist. Eine Kapitalisierung zu einem tiefen
Zinssatz flihrt zu einem hohen Kapital-
wert und umgekehrt. Zusatzlich halfen
den friiher verstaubten und etwas fetten
Schweizer Firmen die Restrukturie-
rungs- und Kostensenkungsmassnah-
men. Sie haben die Gewinne tatséch-
lich steigen lassen. Beides zusammen
fiihrte zu dieser einzigartigen Neube-
wertung des Aktienmarktes. In den an-
deren westlichen Aktienmarkten lief
es ahnlich; vor allem der Haupttreiber
Zinsen entwickelte sich (iberall stark
nach unten.

1998 - langjahriges Zinstief

1998 kam der Tiefpunkt des langjdhrigen
Abwartstrends in den Zinsen. Dank der
relativ langen Zeit starker Aktienmarkte
kam eine allgemeine Meinung auf, dass
Aktien immer nur steigen. Technologie-
Aktien liessen die Indizes, nicht aber die
breite Masse der Aktien, voriibergehend
in irrationale Hohen schweben.

Aktienmarkte 2001 — ein Minenfeld
Nachdem die Technologie-Blase dann be-
reits ab Marz 2000 massiv Luft abliess,
kam der breite Bar-Markt, vor allem in Eu-
ropa. Dabei war der Ausldser nicht wie
iblich hdhere Zinsen, sondern tiefere Ge-
winne. Die Buchhaltungstricks der Eu-
phoriephase bedurften einer Bereini-
gungsaktion. Eine Firma nach der anderen
kam mit Hiobshotschaften und extremen
Abschreibungen. Die Aktienmarkte glei-
chen einem Minenfeld. Die Anleger be-
wegen sich kaum mehr. Ganz zum Leid-
wesen des wegen der langen Hausse
iberdimensionierten Finanzsektors, der
Fortsetzung néachste Seite
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seine Ertragstrdger einbrechen sah.
Nun sind aber wohl die meisten Minen
explodiert. Das Minenfeld ist dadurch
etwas sicherer geworden.

Die Weltiist rund ...

In den 80er Jahren wahlte man einen
Geldmanager oder Vermdgensverwalter
aufgrund des Vertrauens. Er hatte diskre-
tiondren Handlungsspielraum. Dann ka-
men Computer auf und mit ihnen die Indi-
zes. Es folgte das jahrliche Benchmarking,
woraus das Misstrauen den Fahigkeiten
des Managers gegeniiber resultierte. Dank
Vorgabe von «Tracking Error» wird index-
nah angelegt. Diese Entwicklung konnte
sich unverniinftigerweise verbreiten, weil
wir seit 1980 eine beispiellose Hausse er-
lebten. Die sinkenden Zinsen liessen alle
Aktien hoher steigen, also war indexorien-
tiertes Anlegen durchaus akzeptabel — nur
merkten die meisten Anleger nicht, dass
diese Zeit seit Juli 1998 vorbei ist.

Alternativanlagen als Rettung

Als Antwort auf die jahrlichen Verluste
auf den Aktienpositionen meinen einige
Marktteilnehmer heute zu erkennen,
dass Alternativanlagen, sogenannte
Hedge Funds, die Losung des Problems
sein kénnten. Fir uns sind Hedge Funds
bereits seit 1997 eine eigenstandige An-
lagekategorie. Allerdings ist die aktuelle
Modephase fiir den vorausschauenden
Investor nicht ganz ohne Gefahren (siehe
S. 3, «Hedge Funds — der letzte Schrein).

Vertrauen—wertvoll und nicht kéuflich
Hedge Fund Managern muss man volles
Vertrauen entgegen bringen. Sie haben
diskretiondren  Handlungsspielraum,
dirfen Leerverkdufe tatigen und Einsatz
von Fremdkapital ist normal. Der Kreis
schliesst sich. Wir sind zuriick in den
80ern, als Vertrauen und Fahigkeiten
wichtiger waren als rigide Reglemente
und einschrdnkende Richtlinien. Nur
diesmal mit etwas mehr Intransparenz.

Neubewertung vor der Tiir?
Im Augenblick gibt es drei mdgliche
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Szenarien, die dafiir sprechen wiirden.

Alle sind auf der negativen Seite:

1) Inflation keimt auf, Zinsen steigen.

2) Margen sinken nachhaltig aufgrund
Globalisierung / Internet-Transparenz.

3) Aktien-Manie der 90er Jahre weicht
einer japanischen Aktien-Antikultur.

Heute scheint Inflation tatséchlich
kaum das Problem zu sein. Obwohl dra-
matische Wachstumsraten der Geld-
mengen zu verzeichnen sind, haben die
Firmen keine Preiserhéhungskraft. Le-
diglich staatlich administrierte Preise
und einzelne Dienstleistungen steigen.
Solche sektorielle Inflation wie zum
Beispiel Immobilien an Top-Lagen, die
nicht global gehandelt werden kénnen,
ist seit ldngerem bekannt. Das Geld
muss also in sogenannt nicht nachfra-
gewirksamen Bereichen parkiert sein.

Variante 2 scheint viel wahrschein-
licher, sind wir doch mit der Globalisie-
rung und der durch die Technologie er-
maoglichten Transparenz dem Ideal
«vollkommener Wettbewerb» einen
grossen  Schritt ndher gekommen.
Wenn die Margen nachhaltig tiefer zu
liegen kommen, waren die Markte auch
bei den aktuell tiefen Zinsen noch im-
mer viel zu hoch. Eine Neubewertung
nach unten oder eine langjahrige Seit-
wartsphase ware die Folge.

Variante 3 ist ein Verstarker der ersten
zwei. Sollte die Aktienmeinung tat-
sdchlich einmal risikoadvers werden,

JunLGW JunLEEE Jun‘m% Jun ‘ZOOU Jun 2001
wirden die Markte nicht nur neu be-
wertet, sie wirden klar unterschiessen.

Eine Neubewertung der Gesamtmarkte
nach oben ist nur mit einer erneuten Eu-
phorie moglich. Tiefere Zinsen sind nur in
einem weltrezessiven Szenario denkbar.
Und damit wdre eher eine Japan-Ent-
wicklung  wahrscheinlich.  Allenfalls
kénnte es sich im Moment um eine zykli-
sche und keine nachhaltige Margenero-
sion handeln. Das konnte die Markte zu-
mindest mit Gewinnen unterstiitzen.
Doch ist eine markante Neubewertung
auf dieser Basis unwahrscheinlich.

Unser Weg: Substanz und Ertrag

In diesem Umfeld tiefer Zinsen ist unser
wahrscheinlichstes Aktienszenario das ei-
nes langjhrig volatilen Seitwartstrends.
Unser Weg lautet deshalb: Substanz und
Ertrag. Substanz, damit wir eine gewisse
Sicherheitsmarge fiir Einbriiche haben.
Und Ertrag, damit wir «trostlose» Aktien-
zeiten gelassen «aussitzen» kdnnen. Viele
Papiere rentieren bereits heute mehr als
die Zinsen des jeweiligen Landes herge-
ben. Immer aber ist der Anlagehorizont
und der Einstand entscheidend. Je mehr
eine Anlage schwankt, desto langer muss
der Zeithorizont sein. Ganz wichtig ist
auch die Basis. Kein Aktienkurs ist so tief,
dass er nicht nochmals 50% fallen kdnnte.
Doch ist das bei unterschiessenden Ak-
tien und relativ tiefem Einstandspreis kein
Grund zur Panik.

[hr RIF Team



HEDGE FUNDS - DER LETZTE SCHREI

GROSSANSTURM AUF ABSOLUTE PERFORMANCE

Allein im 1. Quartal 2001 sind sieben
Milliarden USD in Hedge Funds geflos-
sen. Soviel wie das ganze letzte Jahr.

Friihzeitig Chancen erkennen

Als wir vor rund vier Jahren ein Alter-
nativanlageinstrument fiir unsere Kun-
den aufbauten, war es unsere Zielset-
zung, positive absolute Performance-
beitrdge in einem teuren Aktienumfeld
zu generieren. Dabei war uns wichtig,
madglichst marktfremde Hedge Funds zu
selektieren. Diese friihzeitige Beurtei-
lung war goldrichtig. Wahrend der SMI
zum Beispiel heute rund 15% tiefer
liegt als vor drei Jahren, dirfen wir auf
unseren Alternativportfolios rund 33%
Performance in Basiswahrung auswei-
sen. Unser Versuch, eine marktfremde
Anlagemdglichkeit anzubieten, ist also
gut gelungen.

Von «Haute Couture» zu «Prét-a-
Porter»

Dass Hedge Funds ausgerechnet jetzt
zum modischen Liebling vieler Banken
avancieren, hat viel mit der vergange-
nen Performance von Hedge Funds und
der schlechten Entwicklung der Aktien-
portfolios zu tun. Die Banken wenden
sich derzeit im grossen Stil dieser bis-
her zumeist vermogenden Privatkunden
und Family Offices vorbehaltenen Anla-
gekategorie zu. Einerseits begriissen
wir diese Entwicklung, wird doch da-

STABILE PERFORMANCE DES ALTERNATIV-PORTFOLIO

W ALTERNATIV-PORTROLIO

durch der Wettbewerb und das Ver-
standnis erhéht; andererseits sind wir
skeptisch der weiteren Entwicklung der
Hedge Fund Industrie gegeniiber, denn
im Gegensatz zu «long only» Anlagen ist
hier zu viel Geld ein Negativum. Der
nun plétzlich hohe Geldzufluss hat un-
seres Erachtens vier Gefahren:

1. Hohe Performance-Erwartungen
werden enttduscht

Die hohen Performance-Erwartungen
basieren auf Vergangenheitswerten
und sind zu hoch: Je mehr Geld in eine
Strategie fliesst, desto effizienter wird
der Markt. Die Performance kann dann
nur durch Erh6hung des Fremdkapital-
einsatzes noch gesteigert werden. Das
ist mit zusatzlichen Risiken verbunden.

2. Unerfahrene Hedge Funds erhohen
Ausfallrisiko
Die anreizorientierte Honorar-Struktur
lockt junge und unerfahrene Manager
in dieses Segment. Dadurch steigt das
Ausfallrisiko.

3. Die Volatilitat der Einzeltitel steigt
Mehr Geld in Long/Short-Strategien in
einer Zeit der Verunsicherung erhéht
die Volatilitdt. Besonders auch, da viele
Manager analoge Strategien fahren.

4. Das Systemrisiko steigt
Durch den hohen diskretionaren Hand-
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lungsspielraum wird die Intransparenz
erhoht. Das Gegenparteirisiko steigt
und die Systemauswirkungen lassen
sich nur schwer abschatzen.

Wiéhrend die Punkte 1-3 vom Investment
Manager beriicksichtigt werden kénnen,
ist das Systemrisiko nicht ganz ausschalt-
bar. Da die Gegenparteien aber in regu-
lierten Mérkten operieren, scheint dieses
Risiko vertretbar. Einzige Massnahme
gegen das Systemrisiko ist die Diversifi-
kation der Anlagekategorien. Man soll
nicht alle Eier in einen Korb legen.

Erfahrung und Know-how

Wir sind uns der Problematik von jedem
neuen Modetrend bewusst und sind
deshalb besonders froh, in den vergan-
genen Jahren viel Erfahrung und Know-
how aufgebaut zu haben. Wir werden
auch weiterhin versuchen, Trends in der
Hedge Fund Industrie vorauszusehen.
So haben wir angesichts der massiven
Senkung des risikofreien Zinssatzes
von 6.5% auf rund 3.5% im laufenden
Jahr und im Wissen um die Abhangig-
keit der Arbitrageure von diesen risiko-
freien Zinssatzen unsere Zielvorgabe
von 12-15% auf 10-13% reduziert.

Noch immer hoch interessante Anla-
gekategorie

Im heutigen Umfeld erachten wir Alter-
nativanlagen weiter als eine hoch at-
traktive Anlagekategorie, kann man
doch die Spezialisierungsvorteile der
Manager nutzen. In einem Tiefzinsum-
feld und einem wenig vielversprechen-
den Aktienmarkt sind positive absolute
Performancebeitrage viel wert.
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Christof Reichmuth
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EINZIGARTIGES KONZEPT — AUCH FUR DEUTSCHLAND

INTEGRALE VERMOGENSVERWALTUNG IN MUNCHEN

Integrale Vermdgensverwaltung steht
fiir unsere Philosophie und unsere Ta-
tigkeit. Seit rund einem Jahr bieten wir
diese Dienstleistung auch aus Miin-
chen an. Vorbild ist dabei die traditio-
nelle helvetische Privatbankenkultur.
Christoph Schwarz, CEQ Miinchen: «Die
bisherigen Erfahrungen sind sehr posi-
tiv und sie zeigen, dass unser Konzept
flir Deutschland einmalig und dem
Markt einen Schritt voraus ist.»

Das Reichmuth-Konzept der integralen
Vermdgensverwaltung basiert auf drei
Pfeilern

1. Identifikation mit dem Kunden
Kernstiick ist und bleibt die volle Identi-
fikation mit dem Kunden und eine unab-
hangige und neutrale Beratung. Die
personlichen Ziele der Kunden machen
wir zu den unseren und missen keiner-
lei Fonds-Produkte platzieren. Wir den-
ken und handeln so, als ob es unser ei-
genes Vermdgen ware. Beratung wie
wir sie pflegen, bedeutet fir den Kun-
den vor allem auch, bewusste Weichen
zu stellen. Dabei ist die Einstellung und
der Charakter des Beraters wichtiger
als die meist kurzfristigen Performance-
Versprechungen.

2. Uberblick und Transparenz

Basis der integralen Vermdgensverwal-
tung bildet der Integraliberblick, wel-
cher Immobilien, Direktbeteiligungen
und Kapitalversicherungen  mitein-
schliesst. Diese Besprechungsgrundla-
ge bildet den Ausgangspunkt fiir die ge-
meinsame Strategie-Festlegung, die
bekanntlich iber 80% des Anlageerfol-
ges ausmacht. Das Geschaftsmodell
von Reichmuth & Co Miinchen, einer
reinen  Vermdgensverwaltungsgesell-
schaft, ist (brigens vollkommen unab-
hangig aufgebaut. Die Depotbank kann
vom Kunden gewahlt werden. Sowohl
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bei Anlageinstrumenten wie bei Gebiih-
ren achten wir auf volle Transparenz
und Offenlegung fiir den Kunden.

Sehr hilfreich ist dabei unser Angebot
zur Konsolidierung. Wir aggregieren die
verschiedenen Vermdgensteile und
auch die von Dritten verwalteten De-
pots, um den Kunden bei der Gesamtal-
lokation und den Verwaltungsvorgaben
zu beraten. Dadurch kénnen ungiinstige
Konzentrationen vermieden werden.
Diese Dienstleistung wird vor allem von
Familien und Unternehmern, bzw. deren
«Family Offices» als Entscheidungs-
grundlage sehr geschatzt.

3. Know-how und Erfahrung

Charakter und Einstellung des Kunden-
Verantwortlichen sowie der integrale
Uberblick sind erst in Kombination mit

Know-how und Erfahrung echt wertvoll.
Das Team setzt sich deshalb aus vielfal-
tigen Fachkréften mit unterschiedlich-
stem Ausbildungshintergrund zusam-
men. Diese Vielfalt, zusammen mit ei-
nem langjdhrig stabilen Team ist es,
welche uns dank offenem Gedanken-
austausch und Hinweisen weiterbringt.
Daran arbeiten wir tdglich und setzen
unsere Anspriiche an uns selber dem-
entsprechend hoch.

ol S

Christoph Schwarz, CEO Miinchen

RIM GLOBAL FUND CC BIOSCIENCE

WKN 580 452

Der Fonds konzentriert sich mit Hilfe der Expertise seiner beiden klinischen Berater
auf die Haupttodesursachen der entwickelten Industriestaaten: Herz- und Kreislauf-
erkrankungen und Krebs (Cancer and Cardio-Vascular = CC ).

Neue Medikamente erleichtern und verlangern das Leben der Patienten. So werden
die Erkrankungen in eine chronische Form Gberfiihrt, die andauernde Behandlung er-
fordert. Die jlingsten wissenschaftlichen Erfolge in molekularer Medizin ermdglichen
die Entwicklung bahnbrechender Produkte fiir die Bekdmpfung von Krebs- und Herz-
Kreislauf-Erkrankungen. Die Aktien der kleinen Biotechnologie-Firmen, die neue Me-
dikamente und Behandlungsmdglichkeiten entwickeln, stellen aullerordentlich inter-
essante Anlagemoglichkeiten dar. Das Spezialistenteam besteht aus:

Dr. Andreas Korte

Wissenschaftlicher Berater des Fonds.
Mehr als 12 Jahre Erfahrung in der Mo-
lekularbiologie Europa, USA und Asien.

Christoph Schwarz

Griinder und CEQ von Reichmuth & Co
Miinchen. Langjahrige Erfahrung in der
Anlageberatung CSPB.

Prof. Dr. Thomas Cerny

Leiter Hamatologie Kantonsspital St.
Gallen. Er berat das Fondsmanagement
in allen aktuellen Fragen der Onkologie.

Prof. Dr. Paul Erne

Leitender Arzt Kardiologie Kantonsspital
Luzern. Berater fiir neue Behandlungsfor-
men im kardio-vaskularen Bereich.



MARKTPERSPEKTIVEN

3. TRIMESTER 2001

ZINSEN

Bekdampfung der drohenden Defla-
tionsspirale heisst das Gebot der
Stunde. Weltweit sinken die kurzen
Zinsen, sobald oder solange die In-
flation das zulasst.

er amerikanische Notenbankchef

Alan Greenspan hat mit seinen Kri-
senmassnahmen die Realzinsen auf 0.2%
gesenkt und damit zumindest den Kon-
sum retten konnen. Noch immer sind je-
doch die Exzesse der Technologie-Eupho-
rie nicht verdaut. Der Bereinigungspro-
zess ist im Gange. Er wird allerdings
langer als 1-2 Quartale dauern. Die dro-
hende Gefahr bleibt ein Einbruch der Kon-
sumentenstimmung wegen mehr Arbeits-
losigkeit und sinkenden Aktienmarkten.
Wenn auch die Immobilienpreise — ak-
tuell auf sehr hohem Niveau — sinken
wiirden, kdme es zu einer Kreditkontrak-
tion mit massivem Konsumausfall. Noch
gehen wir von einem positiveren Szenario
aus und erwarten lediglich tiefere kurze
Zinssatze mit einer steileren Zinskurve.
Die japanische Nullzinspolitik geht in die
Verlangerung. Die dortige Bereinigungspha-
se dauert mittlerweile tber 10 Jahre. Die
echten und schmerzhaften Massnahmen
mit einer Korrektur der {iberhdhten Vermo-
genswerte und Kredite kommen noch.

In Europa erhalt die EZB Schiitzenhilfe an
der Inflationsfront. Das statische Ziel von
2% durfte aufgrund der nachgebenden
Konjunktur und tieferen Rohstoffpreisen
bald erreicht werden. Hinzu kommt der po-
sitive Effekt eines drehenden USD Kurses.
Die Senkung der Zinsen diirfte somit in Eu-
ropa eine Frage der Zeit sein. Der Effekt
wird dabei mehr psychologischer als real-
wirtschaftlicher Natur sein.

In der Schweiz ist der Arbeitsmarkt noch
immer ausgetrocknet. Die aktuelle
Bremsphase entlastet die Wirtschaft von

tberbordendem Lohndruck. Die Zinsen
bleiben tief. Die kurzen Zinsen diirften so-
gar weiter sinken.

Wir raten nach wie vor zu mittleren Lauf-
zeiten. Nur das Szenario einer Weltrezes-
sion wiirde langere Laufzeiten nahelegen.
Dazu fehlt uns noch die Uberzeugung.

WAHRUNGEN

Wahrungen noch immer im Ungleich-
gewicht. Langsam korrigiert sich der
USD selbst. Gute USD Neuigkeiten
wirken sich nicht mehr positiv auf
die Wahrung aus.

N och immer wird der USD mangels Al-
ternativen mit einer Prémie von rund
20% zum EUR gehandelt. Allerdings geht
dem Kapitalimportland USA langsam der
Atem aus. Noch droht dem USD keine
echte Konkurrenz. Zu schwach sind Japan
und Europa. So kann sich der USD nur
selbst «schlagen», was wir weiterhin er-
warten. Die US Inflation ist héher als in
Europa, die Realzinsen sind tiefer und
nach Steuern gar negativ. Hinzu kommt
das hohe Zahlungshilanzdefizit.  Aller-
dings kdnnen die USA sowohl die Zins-
wie die Steuerwaffe weiter einsetzen, und
das US Fed halt rund 10% der US Treasu-
ries. Damit kann schnell Geld vom Markt
zuriickgezogen werden, wenn Inflation
droht, aber auf Kosten héherer Zinsen.

Der EUR kommt bald auch in «richtigem»
Geld und wird dann zur Realitat fiir alle.
Wahrungen basieren auf Vertrauen, und
dieses ist noch immer Mangelware. Doch
bedeutet das europdische Zinsniveau un-
ter 5% fir die Wirtschaft grundsatzlich
kein Problem, das mangelnde Vertrauen
schon eher. Vor diesem Hintergrund kann
man der EZB kaum Vorwiirfe machen. Das
Damoklesschwert Osterweiterung und
die europdische Uneinigkeit beseitigen
das Vertrauensproblem nicht.

Den CHF sehen wir weiterhin relativ stabil
gegeniiber dem EUR, mit einer Schwan-
kungsbreite von +/- 5% um 1.55. Wir emp-
fehlen unverandert eine minimale USD-
Gewichtung, eine angemessene EUR-Ge-
wichtung und ein Ubergewicht im CHF.

AKTIENMARKTE

Das Minenfeld wird langsam siche-
rer - ein Grossteil der Minen ist ex-
plodiert. Ein sekularer Bull-Markt ist
aber nicht in Sicht.

ieder einmal stellen die Anleger mit

Erniichterung fest, dass Aktien nicht
nur steigen. Vor allem die Index-Anleger
sind tief im Keller. Die Markte sind rund
15% tiefer als vor drei Jahren und noch im-
mer ist kein sekuldrer Bull Markt in Sicht.
Ein nachhaltiger Trend sinkender Zinsen ist
nicht absehbar, ausser in einem sehr nega-
tiven Weltrezessionsszenario, in dem Ak-
tien ohnehin die falsche Wahl waren. Wie
wir erwarteten, war das Aufbdumen der
Mérkte im Friihjahr nur von kurzer Dauer.

Das Umfeld favorisiert eine gezielte Ak-
tienauswahl in Einzeltiteln oder The-
men. Trotz noch immer positiven techni-
schen Indikatoren (tiefe Zinsen, Uberver-
kaufte Markte, hohe Cash-Bestande und
nachgebender Optimismus) bleibt der
volatile Seitwartsmarkt im Nachgang
zur gewaltigen Bewertungshausse vor
einem guten Jahr mit wenig bis negativer
Performance weiter wahrscheinlich. Da-
mit bleiben wir beim Rat zu Aktien mit
stabilen Cashflows und attraktiven Divi-
denden. Zudem wagen wir es, einzelne
stark gefallene Titel neu zu empfehlen.
Japans Nikkei notiert auf dem Niveau
von 1985. Noch immer sind die Umsétze
der Unternehmen hoch, die Margen re-
kordtief. Man soll kaufen, wenn nie-
mand etwas will und verkaufen, wenn
alle etwas wollen. Wir bleiben geduldig
und positiv fiir Nippons Aktienmarkte.
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ANLAGEPOLITIK

3. 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% 2,6% 2.1% 0,7% 0,1%
6 Monate A A h'] > >
3 Jahre > > -> 7 N
Inflation
heute 1,4% 3,1% 2,4% 3,2% -0,7%
6 Monate > N > 4 > N
3 Jahre 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 1,0%
Aktienmarkt
P/E 2001 (Konsens) 18 23 18 23 43
Gewinnerwartung 2001 Y] ] A Y] >
PROGNOSEN CH EU (D) UK USA J
Geldmarkt (3 Monate)
heute 3,0% 4,3% 4,9% 3,5% 0,0%
6 Monate 3 3 A a >
Kapitalmarkt (10 Jahre)
heute 3.2% 4,8% 5,0% 4,9% 1,3%
6 Monate > -> -> > >
3 Jahre > > > 7 T
Wahrungen
heute 1,52 2,41 1,66 1,38
6 Monate -> A 3 Y]
3 Jahre > 3 N7 N
Aktienmarkt
heute 6.660 5.220 5.410 1.165 11.180
6 Monate > -> A -> 2
3 Jahre > -> -> > ?
Legende: ) = sehr positiv

= neutral

>
v

= sehr negativ
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AKTIENEMPFEHLUNGEN

SEPTEMBER 2001
BRANCHE WELT-TITEL ERGANZUNGS-WERTE SPEKULATIV VERKAUFEN
Chemie BASF DSM Rhodia
E Clariant ICl
% Basisressourcen Rio Tinto Stora Enso Pechiney
S Anglo American M-Real
Thyssen Krupp
Auto VW Vorziige Michelin Peugeot
Daimler Chrysler
=
g Detailhandel Voegele Fed Dep Store
5 Saks
% Medien Tamedia Wolters
= Nahrungsmittel Philip Morris Parmalat Altadis
2 Stidzucker VZ
g Diverse Emmi (Wandel) Surveillance
Energie TotalFinaElf ENI Lukoil
BP Repsol
g Royal Dutch
z Versorgung Endesa RWE
CKW
Banken UBS Sogenal Commerzbhank Allied Irish Bank
Deutsche Bank
z Versicherungen Zurich Baloise
g Swiss Re
Finanz-Dienstl. First Data Corp
Pharma Novartis Bayer
e Schering-Plough
£ Roche
2 Biotech BB Biotech
@ RIM CC Bioscience
Myriad
Bau Holcim Pilkington
- St Gobain Dyckerhoff VZ
z Hunter Douglas
2 Giiter und DL Linde Schindler Stork
- ABB MAN VZ Sulzer
Hardware Philips BB Medtech Xerox
w Siemens Boston Scientific Hewlett Packard
§ Software BMC Software Computer Assoc.
Telekom Worldcom Swisscom ATT
g
o Ausriister Alcatel Nortel
Motorola
Marconi
Index DAX MDAX Korea Fund
" Stoxx 50
£ Japan Domestic
E Stil
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ANLAGESTRATEGIE

3. TRIMESTER 2001

VORSORGE

Wahrungen
EUR normal gewichten
USD auf Minimum
0-5% AUD

Kategorien
Laufzeiten CHF und USD: ca. 3-5
Jahre
Laufzeiten EUR: ca. 5-7 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
0-5% AUD

Kategorien
EUR Obligationen Laufzeiten leicht
verlangern auf Renditeniveaus von 5%
im Aktienanteil v.a. Dividendentitel
und stabile Cashflow-Aktien wahlen
Wert-Aktien Europa bevorzugen
Nebenwerte CH und D (MDAX)
5-10% Groi short S&P 500 halten
5-10% Japan iber kapitalge-
schiitzte Instrumente halten
10 - 20% Alternativanlagen
5-10% Immobilienaktien CH
bis 5% High Yield Instrumente
bis 5% Private Equity Instrumente

ARTILLERIE-PRINZIP

WO ES EINGESCHLAGEN HAT, IST ES AM SICHERSTEN!

sistim Augenblick einfach, stark ge-

fallene Aktien zu finden. Es gibt
kaum eine Unternehmung, die ihre Er-
wartungen nicht reduzieren muss. Ob-
wohl das Makro-Umfeld auf Expansion
gestellt ist — sinkende Zinsen, sinkende
Steuerbelastung und leicht steigende
Léhne — deutet wenig auf ein Ende der
Gewinnrezession. Es sind solche Phasen
mit negativen Meldungen, welche Ak-
tienkurse in den Keller purzeln lassen.

In diesen Zeiten ist es ratsam, normali-
sierte Gewinnerwartungen zu unterstel-
len. Denn wenn Firmen operativ gut ge-
flihrt sind, kénnen sie durch geeignete
Fihrungsmassnahmen ihre Branchen-
marge erreichen. Wir haben einige Ab-
sturzopfer einem Screening unterzogen,
bei welchem wir neben der Marge vor al-
lem auch das Bilanzkleid — inshesondere
auf zu hohe Schulden oder Goodwillbe-
stdnde — durchleuchtet haben.

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 (Bull Collar)
S&P short schliessen
30-50% Alternativanlagen
bis 10% High Yield Anlagen
bis 10% Private Equity

Die untenstehende Selektion ist das
Resultat unserer Evaluation. Sie ist
keinesfalls risikolos, doch sind wir
iiberzeugt, dass diese Unternehmungen
ihre normalisierten Margen wieder her-
stellen kénnen und deshalb mit einem
zu tiefen Multiplikator im Markt zu ha-
ben sind. Es ist ratsam, ein solches
Portfolio schrittweise aufzubauen, da-
mit man bei weiter nachgebenden Kur-
sen nachkaufen kann.

KURS % SEIT

23 08. 01
SGS Surveillance 290 -42
ABB 18 -57
Siemens 55 -40
Nortel 6.8 -80
Alcatel 17 -72
Philips 29 -27
Kardex 310 -45
Charles Vogele 115 -52
Saia-Burgess 500 -20
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01.01. 01

KURS / KURS / KURS /
UMSATZ BUCHWERT  GEWINN 01
1.0 2.1 14
0.6 2.6 13
0.6 2.1 17
0.8 2.1 n.a.
0.6 1.4 31

1.0 1.8 22
0.6 2.1 g9

0.7 2.4 7

0.8 2.8 9

EIGENKAPITAL NORMAL. NORMAL.
QUOTE GEWINN
53% 7.0 170
18% 5.0 1940
32% 4.0 3120
71% 5.0 1500
36% 5.0 1500
58% 5.0 1900
40% 7.0 31

34% 7.0 100
41% 7.0 28



