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EDITORIAL

Rund drei Jahre nach dem Hiohepunkt
des blinden Glaubens an die soge-
nannte «New Economy» stehen die
westlichen Wirtschaften wvor einem
Scherbenhaufen. Reinemachen ist an-
gesagt. Die  Selbstbedienungsmenta-
litit vieler Spitzenmanager wurde
eben nur so lange akzeptiert, als alle
davon profitierten.

Miirkte dibertreiben immer — auch
nach unten. Die Preisfindung an den
Barsen scheint heute teilweise ineffi-
zienter als auf dem privaten Markt
fiir Unternehmensverkiufe. Das zei-
gen auch die ersten « Going private» —
Offerten. Unternehmer kaufen Fir-
men trotz Aufpreis zu Schleuderprei-
sen zuriick. Es kommt deshalb die
Zeit fiir langfristige Investoren, wel-
che die attraktiven Zufallspreise in
kleineren, weniger liquiden Titeln

nutzen konnen.

Wir wiinschen Ihnen gute Gesund-
heit, viel Erfolg und gute Chancen im

neuen Jahr.

Christof Reichmuth

POSITIVER ZINSZYKLUS GEHT ZU ENDE

USA UND JAPAN IM KAMPF GEGEN DEFLATION

ur allzu gerne wurde an den schnel-

len Reichtum in den liquiden Finanz-
markten geglaubt, ohne arbeiten zu miis-
sen. Das schnelle Geld ist Geschichte.

In den letzten 5 Jahren mit Aktien
jahrlich 5% verloren

Seit dem Friihjahr 1998 waren wir
gegeniiber den Aktienmarkten aus Be-
wertungslberlegungen sehr vorsichtig
eingestellt. Wir empfahlen, anstelle von
Aktien vermehrt Alternativanlagen zu
beriicksichtigen. In der Grafik auf Seite
2 vergleichen wir die Durchschnittsren-
diten der wichtigsten Anlagekategorien
seit dem 1. Januar 1998.

Erstaunliches zeigt sich: Sowohl im SMI
(Schweizer Aktienindex) wie im S&P
500 (US Aktienindex) hat man in dieser
Zeitperiode pro Jahr rund 2, resp. 5%
pro Jahr verloren. Und das mit einer ak-
tientblich hohen Schwankung von 20%.
Die Aktienanleger wurden in dieser Pe-
riode fiir das hohe Risiko sogar bestraft!
Demgegeniiber haben die Alternativan-
lagen am Beispiel von Reichmuth Mat-
terhorn, 8% pro Jahr gebracht. Und die
Schwankung betrug nur gerade 4%.
Gleich viel wie die 10-jahrigen US-
Staatsobligationen, welche auch eine
dhnlich gute Rendite erwirtschaften
konnten. Das lag an den stark sinkenden
Zinsen der letzten Jahre, welche heute
unter 4% liegen. Dieses uniblich tiefe
Zinsniveau bei gleichzeitig extrem stark

wachsender Geldmenge ist ein Alarm-
zeichen. Es deutet auf starke deflationa-
re Kréfte hin. Die Gefahr der Liquiditats-
falle, wo die Zinswaffe die Konjunktur
nicht mehr unterstitzen kann, wird da-
durch grosser. Auch ist 8% Durch-
schnittsrendite fiir US Staatsobligatio-
nen vom aktuellen Zinsniveau aus fiir
die Zukunft schier unmaglich. Besten-
falls kann mit 4% gerechnet werden,
wenn die Zinsen nicht ansteigen wiir-
den.

2003 - Wendepunkt der US Wirt-
schaftspolitik

Die kiirzlichen US Wahlen haben den
Republikanern eine Mehrheit in beiden
Kammern gebracht. Das ist eine «carte
blanche» fiir George Bush und er wird
sie nutzen wollen. Um wiedergewahlt
zu werden, muss er die deflationdren
Krafte besiegen und die Wirtschaft bis
ins Jahr 2004 wieder auf Wachstum
trimmen. Auf keinen Fall will er eine
ahnliche Entwicklung wie in Japan nach
dem Bersten des dortigen Ballons 1990.

Fortsetzung néchste Seite
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ANLAGEKATEGORIEN IM VERGLEICH SEIT 01.01.1998
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SCHWANKUNGEN (STANDARDABWEICHUNG)

Wir erwarten deshalb, dass Bush er-
neut massive Steuersenkungen durch
das Parlament bringen wird und die
Staatsausgaben unter dem Motto
«Heimatsicherheit» nochmals erhoht.

Inflationierung ist das kleinere
Ubel ...

Mit solcher Wirtschaftspolitik der Infla-
tionierung versuchen die USA, die Last
der rekordhohen Schuldenberge von
derzeit USD 31 Billionen (3x so hoch
wie das US BSP) zu senken. Hinzu
kommt, dass die Zentralbanken heute
zu wissen glauben, wie sie Inflation be-
kdmpfen kénnen, nicht aber wie man
die Deflation bekampft. Man will eher
auf der Seite der Inflation irren und den
Kampf dagegen spater aufnehmen.

... aber eine Gratwanderung!

Diese aktivistische Konjunkturpolitik ist
risikoreich. Die USA sind auf den Zufluss
von Geld aus dem Ausland angewiesen.
Bereits besitzt das Ausland Obligationen
in der Gréssenordnung von USD 3.3 Bil-
lionen (31% des US BSP). Sobald der Ka-
pitalmarkt Inflation zu «riechen» glaubt,
werden die langfristigen Zinsen steigen.
Denn die Glaubiger verkaufen dann um-
gehend ihre Positionen, mit verheeren-
den Folgen fiir die Zinsmarkte und den
USD. Die langerfristigen Zinsen wiirden
ansteigen, der USD massiv sinken. Der
bisher konjunkturstiitzende US Immobi-
lienmarkt kdme ebenfalls unter Druck.
Eine Rezession wére nicht zu vermeiden.
Wer von einem solchen Szenario profi-
tieren will, sollte USD verkaufen gegen
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EUR und Gold. Am vorteilhaftesten sind
Termingeschéfte.

2003 — Das Jahr der Entscheidung
Das beschriebene Szenario ist zwar
wahrscheinlich, im Zeitablauf aber mit
hohen Unsicherheiten behaftet. Auf-
grund des Wahlzyklus muss erwartet
werden, dass die stdrksten Impulse erst
in der 2. Jahreshalfte 2003 einsetzen,
um ihre Wirkung im 2004 zu entfalten.
2005 — nach gewonnener Wiederwahl
— kdme dann der Zeitpunkt, um die not-
wendigen, jahrelang aufgeschobenen,
weil schmerzhaften Korrekturen anzu-
bringen. Obigem Szenario entgegen
steht die Globalisierung. lhre Defla-
tionskrafte auf den handelbaren Giter-
markten werden mit dem Beitritt Chinas
zur WTO eher stérker. Dies kdnnte ein
breites Ansteigen der Preise trotz Infla-
tions-Politik im Inland verhiiten.

Attraktives Zinsniveau einzig im EUR
Sollte in den USA die Inflation tatséch-
lich zuriickkehren, wiirde das auch Effek-
te auf Europa haben. Allerdings erst spa-
ter. Vorerst sind die EUR Zinsen noch zu
hoch. Die totale Stagnation in Deutsch-
land wird mit den bevorstehenden Siegen
der CDU in der Landerkammer, welche
nur ein Vetorecht hat, eher noch zemen-
tiert. Auch die starken Gewerkschaften
wirken wachstumshemmend. Sie ver-
hindern, dass neue Arbeitspldtze ge-
schaffen werden. Ebenfalls negativ
wirkt die Machtmentalitdt der europdi-
schen Beamten-Elite. Ganz hoffnungslos
ist die Entwicklung in Europa aber nicht.

Von Unternehmern horen wir, dass die
Geschéafte in den osteuropdischen Lén-
dern sehr gut laufen. Leider ist ihr Bei-
trag zur europdischen Wertschopfung
noch relativ gering.

Positionierung fiir 2003

Unsere derzeitige Anlagepolitik ist wenig
spektakuldr, bringt dafiir Sicherheit und
verspricht positive Ertrdge und zwar ab-
solut, nicht nur relativ zum Markt. So ra-
ten wir nach wie vor, defensiv investiert
zu bleiben. Allerdings reduzieren wir un-
sere hohen Obligationenpositionen nach
den starken Zinssenkungen leicht zu Gun-
sten von dividendenstarken Wert-Aktien.
Sowohl im CHF wie im USD sind die Ren-
diten fiir Top Schuldner unattraktiv. Als
einziger Obligationenmarkt mit Top-Bo-
nitdt empfehlen wir den EUR-Markt.
Auch Unternehmensanleihen in CHF ste-
hen auf unserer Empfehlungsliste. Aller-
dings nur, wenn wir sie selber analysie-
ren. Denn auch hier sind die Analysen der
Rating-Agenturen, den Aktienanalysten
gleich, eher nachhinkend. Viel verspre-
chend, aber entsprechend risikoreich sind
hochverzinsliche Anleihen. Sie kommen
nur fir risikobereite Investoren in Frage.

Auf den Aktienmdrkten erwarten wir
keine dramatischen Entwicklungen.
Deshalb sind Seitwadrtsstrategien mit
klaren Kaufs- und Verkaufslimiten rat-
sam. Auch das Verschreiben der Posi-
tionen mit Optionen ist fir grossere Ak-
tienportfolios attraktiv. Das Riick-
schlagspotenzial ist in den USA noch
am gréssten. Von passiven Indexstrate-
gien raten wir ab, ausser sie werden im
Rahmen der Seitwarts- oder Options-
strategie genutzt. Interessant ist das
Preisniveau bei Nebenwerten und Divi-
dendentiteln. In diesen Kategorien
l&sst sich auch heute noch eine Buy and
Hold Strategie empfehlen. Noch immer
raten wir zu hohen Alternativpositio-
nen. Sie sollten 8-10% mit tiefer Volati-
litdt erreichen konnen.

[hr Reichmuth Team



MARKTPERSPEKTIVEN

1. TRIMESTER 2003

ZINSEN

Die grosse Zeit des Geld-Druckens!
Realwirtschaften weltweit unter
Druck. Sinkende Zinsen deuten auf
wenig Konjunkturoptimismus.

Die Konjunktur stockt. Trotz tiefen Zin-
sen springt der Konjunkturmotor nicht
an. In den USA besteht nach dem schul-
denfinanzierten Konsumboom keine
Staunachfrage. Investitionsnachfrage
ist auch noch keine in Sicht. Denn es ist
heute glinstiger, Firmen zu kaufen, als
selber zu investieren und aufzubauen.
Einzig die US Staatsnachfrage scheint
kraftig zu wachsen. Bush wird mit sei-
nen beiden republikanischen Kammern
die Steuern senken und die Ristungs-
ausgaben nochmals erhohen.

In Japan ist Geld noch immer nahezu gra-
tis. Die Deflationstendenzen werden nun
allerdings resoluter bekdmpft. Die Zen-
tralbank hat mit Aktienkdufen begonnen.
Auch ist eine Verlangerung der Spareinla-
gengarantie im Gesprdch. Die Zinsen
bleiben extrem tief.

Europas Wirtschaften leiden unter dem
Stillstand in Deutschland. Obwohl die
Debatte {iber die katastrophale Konjunk-
turlage und das Staatsdefizit erst im
Nachgang der Wahlen vom September
erfolgte, reagierten die gebeutelten Bor-
sen Europas nicht mehr negativ. Der freie
Fall fand zuvor statt. Praktisch alle Vorzei-
chen bleiben negativ in Europa. Zumin-
dest das ist hoffnungsvoll, denn welche
zusatzlichen Hiobsbotschaften konnen
noch kommen?

Die Konjunktur in der Schweiz ist sehr
schwach. Die Zinswaffe hilft wenig, ist
die Exportwirtschaft doch auf prospe-
rierende Wirtschaften im Ausland an-
gewiesen. Die strukturellen Probleme
des Inlands akzentuieren sich, wo v.a.
im Finanzsektor grosse Uberkapazité-
ten angepasst werden miissen. Die Tal-

sohle ist noch nicht durchschritten, die
Zinsen bleiben durchwegs tief.

Obwohl die Renditen der EUR Obligatio-
nen fir 5 Jahre auf 4% gefallen sind,
empfehlen wir sie noch immer. Daneben
setzen wir nach wie vor auf unser selekti-
ves CHF Unternehmensanleihen-Portfo-
lio. USD Obligationen sind unattraktiv,
die Zinskurve wird steiler.

WAHRUNGEN
Der Abwertungswetthewerb zu Gun-
sten von eigenem Wachstum diirfte

zunehmen. Hohe Abwertungsgefahr
beim USD.

Nachdem die USA das keynesianische
Rezept fiir die Deflationshekdmpfung in
Reinkultur umsetzen und massive Fiskal-
massnahmen beschlossen, werden sie
neben dem riesigen Aussenhandelsdefi-
zit auch im Staatshaushalt Defizite
schreiben. Auch wurde massiv Geld ge-
druckt, was die Immobilienpreise in die
Hohe trieb. Die Refinanzierung der Hy-
potheken hat mehr Geld in die Taschen
der Konsumenten gespiilt. Wenn die
Wirtschaft jetzt nicht anspringt, besteht
kein Zweifel, dass auch die USA zum In-
strument der kompetitiven Abwertung
des USD zur Nachfragestimulierung
greifen werden.

Die hohe Verschuldung des japanischen
Staates und des US Privatsektors legen
nahe, dass beide Lander einer inflatio-
naren Entwicklung eher positiv gegen-
iiber stehen.

Der CHF entwickelt sich zum EUR im
Rahmen der Zinsdifferenz. Trotz der ein-
seitigen Zinssenkung im Euroland kam
der CHF nicht mehr unter Aufwertungs-
druck. Auch nicht, nachdem erneute
Fluchtbewegungen aus Deutschland
aufgrund der Vermogenssteuerdrohun-
gen erwartet werden. Ein Teilerfolg fir
die SNB, die vermehrt die Waffe der

Sprache einsetzt, nachdem die Zinsmu-
nition verschossen ist.

Nach wie vor gibt es keine Griinde,
USD zu halten. Wir erwarten einen wei-
ter sinkenden USD. Bei weiteren kon-
junkturstlitzenden Zinssenkungen im
Euroland diirfte der CHF etwas starker
tendieren. Fir CHF basierte Anleger
empfehlen wir Ubergewicht im CHF,
normale EUR Gewichtung und minimale
(oder gar short) USD Positionen.

AKTIENMARKTE

Im besten Fall kann mit zyklischen
Rallies gerechnet werden, getrieben
von viel neuem Geld und einem welt-
weiten Anlagenotstand.

Die prozyklischen Vorsorgesysteme ha-
ben ihren Schaden weitgehend ange-
richtet. Nun sind die Bérsen am Gangel-
band der Wall Street. Kaum ein Aktien-
markt kann ein Eigenleben entwickeln.
Schade, dass ausgerechnet die US Leit-
borsen noch teuer sind. Weil die US
Verantwortlichen auf Teufel komm raus
reflationieren, werden die Borsen zwi-
schen Hoffen und Bangen steigen und
sinken. Wir erwarten 3- bis 6-Monats-
Zyklen mit wenig Indexgewinn.

Japan ist auf einem 20 Jahre Tief. Die
Restrukturierung geht langsam aber si-
cher vorwarts. Wir erhéhen unsere Al-
lokation mit kapitalgeschitzten Instru-
menten.

Europas Aktienmarkte stehen im
Schatten der US Maérkte. Ein schwé-
cherer USD wiirde schaden, ein Auf-
flackern der US Konjunktur helfen. Die
Aussichten sind wenig vielverspre-
chend, aber zumindest sind die Risiken
nach unten aus reiner Bewertungs-
sicht weitgehend ausgeschopft. Wei-
tere Rickschlage kénnen als Unter-
schiessen interpretiert werden.
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ANLAGEPOLITIK

1. TRIMESTER 2003

BASIS CH EU (114 USA J
Kaufkraftparitaten USD

Ned Davis Research 1,52 1,00 2,37 1,00 111
Konjunktur (BIP)

heute 0,6% 0,7% 1,8% 3,2% -1,5%
6 Monate A} A} A A 2

3 Jahre 7 7 ¥ > N
Inflation

heute 0,5% 2.0% 2.1% 2,0% -0,7%
6 Monate > > > 7 7

3 Jahre 2,0% 2.5% 3.0% 3,5% 1,0%
Aktienmarkt SPI DAX FTSE S&P 500 TOPIX
Kurs/Umsatz 1,10 0,44 1.19 1,35 0,75
Dividendenrendite 1.4 25 3,8 1,7 1.1
Kurs/Buchwert 2,1 1.3 1.9 2.8 1.4
Kurs/Gewinnverhaltnis 2002 24 24 22 19 38
Gewinnerwartung 2003 7 7 7 7 7
PROGNOSEN CH EU (1] 4 USA J
Geldmarkt (3 Monate)

heute 0.7% 3.0% 4,0% 1,3% 0,0%
6 Monate AY] N N > >
Swapsitze (10 Jahre)

heute 2,8% 4,7% 5.0% 4,7% 0,9%
6 Monate > N N > >

3 Jahre 7 > > 7 N
Wahrungen

heute 1,47 2,31 1,43 1,20
6 Monate > Y] A" > 4

3 Jahre 3 3 Vv >
Aktienmarkt SPI DAX FTSE S&P 500 TOPIX
heute 3.420 3.170 3.950 910 890
6 Monate -> -> > > 7

3 Jahre 7 7 ¥ > 7
Immobilienmarkt > > N > 2

Legende: A = stark steigend
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=> =gleichbleibend

W = stark fallend

Stichtag: 17. Dezember 2002




AKTIENEMPFEHLUNGEN

JANUAR 2003
BRANCHE WELT-TITEL ERGANZUNGS-WERTE SPEKULATIV VERKAUFEN
Chemie DSM
g Clariant
3 Kemira
§ Basisressourcen Anglo American M-Real Xstrata
Auto VW Vorziige Michelin
Daimler Chrysler
=
g Detailhandel Charles Voegele
% Medien Tamedia
= Nahrungsmittel Philip Morris Parmalat
2 Siidzucker
§ Diverse BIC Kali+Salz
E Emmi (Wandel)
Energie TotalFinaElf ENI Lukoil
Royal Dutch Repsol Transocean
= oMV Gazprom
2 Versorgung RWE Vorziige Endesa
CKW
Banken ING LUKB Commerzbank
SGKB ABN Amro
CS
z Versicherungen AXA Baloise Swisslife
2 Swiss Re Helvetia Patria Zurich
£ Allianz
Finanz-Dienstl.
Pharma Schering-Plough Bayer Bristol-Myers
= Roche GS Merck KgAA
2 Biotech RIM CC Bioscience
@ Myriad
Bau Holcim Hunter Douglas
» Lafarge Pilkington
£ Dyckerhoff Vorziige
2 Giiter und DL Schindler Sulzer
- Krones Georg Fischer
Hardware Philips BB Medtech Xerox
w Siemens Samsung Vorziige
2 Hewlett-Packard
£ Software Computer Assaciates
Telekom ATT Comcast
g
g Ausriister Alcatel
Motorola
w” Index Japan Domestic MDAX
g stil Pilatus Bottom Fishing
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ANLAGESTRATEGIE

1. TRIMESTER 2003

VORSORGE
Wahrungen
CHF tbergewichten
EUR normal gewichten
USD auf Minimum
0-5% Diverse
Kategorien
Duration CHF Obligationen 3 Jahre
Duration EUR Obligationen 4-5 Jahre
bis 5% Immobilienaktien
bis 5% Dividendentitel

Die Empfehlungen sind unverbindlich
und héngen vom Marktgeschehen ab.
Sie kénnen jederzeit Anderungen er-
fahren. Weitere Informationen sowie
die Aktienempfehlungs-, Nebenwerte-
und die aktuelle Obligationenliste kdn-
nen bei Othmar Som oder Yves Bach-
mann (+41 41 249 49 29) angefordert
werden.

ERNTE / ERBSCHAFT
Wahrungen
CHF tbergewichten
EUR normal gewichten
USD auf Minimum
0-5% Diverse
ca. 5-10% Gold Forwards gegen USD
Kategorien
CHF Unternehmensanleihen mit
Renditen > 4% und Duration von
ca. 3 Jahren
EUR Anleihen mit Laufzeiten von 4-
5 Jahren und Renditen von ca. 4%
Bei Aktien Seitwértsstrategie, mit
Kauf- und Verkaufslimiten arbeiten
Dividendentitel halten
Nebenwerte CH und D erhthen
Wert-Aktien Europa mit schrittwei-
ser Kaufstrategie bei allfalligem
Unterschiessen erhéhen
5-10% Japan Hausse Strategie (ka-
pitalgeschiitzt)
bis 5% Bottom Fishing Strategie
10-20% Alternativanlagen
5-10% Immobilienaktien CH
bis 5% Private Equity Instrumente

KIRCHSPORT, EMMI, CONSTANT

ERFOLGREICHE PROJEKTE DANK INTEGRAL-ANSATZ

|n jungster Vergangenheit durften wir
verschiedene Finanzprojekte zu einem
erfolgreichen Abschluss bringen. Obwohl
alle unterschiedlich gelagert waren, ha-
ben sie gemeinsam, dass keine Standard-
I6sungen umgesetzt werden konnten.

Bei KirchSport, heutige Infront, durften
wir eine MBO-Idee als Arrangeur beglei-
ten. Als Lead Investor konnte Robert Lou-
is-Dreyfus gewonnen werden. Der Wert
der Transaktion betrug EUR 330 Mio.

Fir Emmi erarbeiteten wir sehr kurzfri-
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stig eine Losung fiir eine komplexe «Sa-
le Lease Back» Transaktion. Dies ge-
schah im Rahmen der Offerte von Emmi
fir den Swiss Dairy Food Betrieb in
Ostermundigen. Das Investitionsvolu-
men belduft sich auf CHF 40 Mio.

Ferner kdnnen wir unseren Kunden er-
neut eine interessante Privatplatzie-
rungs-Offerte fiir eine 4.5% Anleihe mit
Verfall 31.01.04 von Constant Ventures
tiber EUR 52 Mio. anbieten. Die Obliga-
tion besitzt eine Solidarbiirgschaft der
Luzerner Kantonalbank (Bonitat AA).

SPORT
Wahrungen
Short USD gegen EUR
Gold Forwards gegen USD
Kategorien
Long Nebenwerte Europa
Blue Chips mit Calls und Puts ver-
schreiben, um hohe Volatilitdt zu
kassieren
Bottom Fishing Strategie
Nikkei/Topix long
30-50% Alternativanlagen
bis 10% High Yield Anlagen
bis 10% Private Equity

Durch die Vielfalt der bisher umgesetz-
ten Finanzprojekte verfligen wir bereits
iiber eine beachtliche Expertise und vor
allem ein gut eingespieltes Netzwerk
von Spezialisten, welches wir auch ins-
kiinftig fiir unsere Kunden einsetzen
wollen.

Dr. Ricardo Cordero



SICHERHEIT IN DER VERMOGENSVERWALTUNG

IHRE SICHERHEIT IST UNS WICHTIG

SICHERHEIT HAT VIER SEITEN

Beim Thema Sicherheit denken die
meisten Anleger an eine grosse
Bank. Die Konkurse von Swissair, Enron
oder Worldcom haben das Bonitatsrisi-
ko wieder in Erinnerung gerufen, und
ein Blick auf die aktuelle Performance
bei Drittbanken hat einigen Anlegern
klar gemacht, dass das unmittelbarste
und grésste Risiko nicht die Bank, son-
dern der Berater darstellt.

Integrale Beratung garantiert Si-
cherheit bei den Kundenzielen
Sicherheit in der Vermdgensanlage be-
ginnt mit der richtigen Zielsetzung.
Diese muss umfassend auf lhre Be-
dirfnisse, lhre Risikofahigkeit und lhre
Risikofreude abgestimmt sein. Zum
Beispiel: Ein Rentner, der von den Ver-
mogensertrdgen leben muss, in sei-
nem Vermogensverwaltungsmandat
jedoch eine Aktienquote von 100% zu-
lasst, hat sein Ziel entweder falsch
kommuniziert, oder der Berater hat
seine Aufgabe nicht fachménnisch
wahrgenommen und ein ungenaues
Bild vom Umfeld des Rentners. Ein Vor-
fall, der fir den Kunden existenzielle
Folgen haben kénnte.

Ein Berater, der lhr Vertrauen ver-
dient, ist unbezahlbar

Beim Berater sind neben Fachkompetenz
und Verstandnis fir lhre Ausgangslage
vor allem seine Integritat und seine Un-
abhéngigkeit wichtige Bestandteile. Ein
Berater, der zwar brilliante fachliche F&-
higkeiten besitzt, dessen Lohn aber zu
zwei Dritteln von der Platzierung hausei-
gener Produkte abhangt, erliegt den An-
reizen wohl kaum im Sinne des Kunden.

Uberblick ermdglicht zielgerichtete
Umsetzung

Beauftragen Sie mehrere Vermdgens-
verwalter, hat das den Vorteil, dass Sie
den Anlageentscheidungsprozess di-

KUNDENZIELE — WAS?

- Erkennen der Bediirfnisse

- Erfassen der Vermdgenssituation

- Abstimmung von Risikofahigkeit und
Risikofreude

- Definition der Anlagestrategie

- Uberwachung der Zielerreichung

INSTRUMENTE - WIE?

- Bonitatsrisiko

- Kursrisiken

- Wahrungsrisiken

- Liquiditat (Handelbarkeit)

- Fiskalische Risiken

- Landerrisiken (Transferrisiko)
- Diversifikation

versifizieren. Stellen Sie dann jedoch
sicher, dass die Zielsetzungen fiir die
einzelnen Mandate mit lhren (iberge-
ordneten Bedirfnissen lbereinstim-
men. Mit dem konsolidierten Uberblick,
welcher samtliche Vermdgensteile, in-
klusive Kapitalversicherungen, Direkt-
beteiligungen und Immobilien umfasst,
haben Sie das notwendige Kontroll-
instrument in der Hand. Sie sehen auf
einen Blick, wie ausgewogen die Ver-
teilung auf die jeweiligen Anlagekate-
gorien ist und ob diese mit lhrer Ge-
samtstrategie ibereinstimmt.

Depotwerte sind geschiitzte Sonder-
vermogen

Somit bleibt letztlich noch die Wahl der
Struktur, das heisst bei welcher Institu-
tion Sie lhre Geschafte abwickeln.
Reichmuth & Co ist als Schweizer Bank
der Aufsicht der Eidgendssischen Bank-
enkommission EBK unterstellt. Von Ge-
setzes wegen sind samtliche Depotwer-
te eines Kunden bei einem allfélligen
Konkurs der Depotbank ausgeklammert.
Inzwischen gibt es jedoch Institute, bei
denen ohne explizite Erlaubnis, einfach
tber die allgemeinen Geschaftsbedin-
gungen, die Wertschriftenpositionen
fir «Securities Lending» freigegeben

BERATER - WER?

- Fokussiert der Berater auf Ihre Ziele?
- Fachkompetenz und Erfahrung

- Interessenkonflikte

- Unabhéngigkeit

- Integritdt und Anreize

- Vertrauen und Diskretion

- Uberblick und Koordination

STRUKTUR - W0?

- Gegenpartei (Bank, Versicherung, etc.)

- Domizil, rechtliche und steuerliche
Grundlagen

- Honorarmodell

- Diskretion

- Haftungsrisiken

werden. So kénnen diese Banken ohne
Ihr Wissen Depotwerte entnehmen und
sind damit als Bank lhre Gegenpartei.
Die Trennung der Depotwerte wére ge-
fahrdet. Sowas passiert bei uns nicht.

Reichmuth & Co — maximale
Sicherheit

Unser Kerngeschaft ist und bleibt die
integrale Vermdgensverwaltung. Wir
tatigen weder das kommerzielle Kredit-
geschaft noch Eigenhandel. Unser Ei-
genkapital ist dreimal hoher als das ge-
setzliche Minimum und betrdgt mehr
als das Zwanzigfache der fiir unsere
Geschaftsaktivitaten erforderlichen Ei-
genmittel. Darliber hinaus haftet Karl
Reichmuth als Teilhaber unbeschrankt
mit seinem Privatvermdgen. Risikoge-
schafte auf eigene Rechnung sind kein
Thema. Ihre Sicherheit liegt uns am
Herzen.

ey
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«INTEGRALE VERMOGENSVERWALTUNG IST EINE PHILOSOPHIE»
KARL REICHMUTH UBER SEIN ERFOLGREICHES KONZEPT

Seitvielen Jahren steht «integrale Ver-
mogensverwaltung» in der «Baseline»
lIhres Logos. Was bedeutet das fiir lhre
Kunden?

KR: Fir unsere Kunden bedeutet das
zum einen, einen Gesprachspartner zu
haben, der sie in allen Finanzangele-
genheiten kompetent und verantwor-
tungsvoll berdt. Zum anderen (iberneh-
men wir fiir ihn umfassend Family Offi-
ce-Aufgaben. Fir uns ist entscheidend,
dass der Kunde seine Finanzangelegen-
heiten in guten Handen weiss und sich
nie «verloren» fiihlt.

Sie haben Family Office-Aufgaben ange-
sprochen. Was versteht man darunter?
KR: Family Office ist ein neudeutscher
Begriff fiir Tatigkeiten, die seit jeher
von Privathankiers wahrgenommen
wurden. Bei uns kénnen diese im Rah-
men der integralen Vermdgensverwal-
tung modular genutzt werden. Im Fami-
ly Office laufen die Faden der Vermd-
gensstruktur der Familie zusammen.
Das reicht von Anlagefragen iiber Kapi-
talversicherungen, Immabilien, Direkt-
beteiligungen his hin zu Zahlungsver-
kehr und Haushalts(ibersicht.

Welche Vorteile bietet das Konzept der
integralen Vermdogensverwaltung?

KR: Das Wichtigste dabei ist wohl,
dass der Kunde stets weiss, wo er
steht. Nur so kann er die Entscheide auf
einer soliden Basis treffen und den
Weg zum Ziel sicher gehen. Es kdnnen
Marktchancen genutzt werden, und aus
der Kenntnis aller Puzzle-Steine kann
man individuelle Losungen fiir die
Klienten kreieren. Neben hoher Trans-
parenz, Sicherheit und Flexibilitat hat
er viele weitere Vorteile.

Was zum Beispiel kann das sein?
KR: So haben wir z.B. kiirzlich eine

neue Ldsung aufgebaut, die die Vorteile
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Karl Reichmuth
unbeschrinkt haftender Gesellschafter

der Holdingstruktur ohne deren Nach-
teile der wirtschaftlichen Doppelbe-
steuerung kombiniert. Oder da war ein
Fall, wo man die verschiedenen inter-
national vorhandenen Spartdpfe opti-
mal kombinieren und dadurch eine
steuerlich attraktive Losung fir einen
Hauskauf erarbeiten konnte.

Was bedeutet «integral» fiir Ihre Mitar-
beiter?

KR: Unsere Mitarbeiter wollen dem
Kunden helfen, sein Vermdgensziel zu
erreichen. Sie sind keine Verkaufer von
Finanzprodukten. Sie identifizieren
sich mit dem finanziellen Wohlerge-
hen ihres Kunden. Es darf nicht das
schnelle Geld — oft auf Kosten der Kun-
den — angestrebt werden, sondern wir
pflegen die alte helvetische Banken-
kultur, indem wir dem Kunden indivi-
duell dienen und dadurch verdienen.
Unsere Mitarbeiter zeichnen sich mit
diesen Eigenschaften aus und bilden
damit die wichtigste Saule fiir unsere
Privatkunden.

Wie organisieren Sie diese breite
Aufgabe?

KR: Die Voraussetzung sind natirlich
Mitarbeiter mit der entsprechenden

inneren Einstellung. Professionalitdt
ist heute Voraussetzung und damit ei-
ne Selbstverstandlichkeit. Von Vorteil
ist zudem die {berblickbare Firmen-
struktur der Privatbankiers. Fiir grosse
Institute ist es viel schwieriger, diese
Art des Bankings sicherzustellen. Fer-
ner braucht es ein separates Risiko-
managementsystem, damit auch De-
pots bei Drittbanken in die Ubersicht
eingeschlossen werden konnen. Wir
nennen das «duales Geschaftsmodell».
In eine solche Konsolidierung schliessen
wir die Direktinvestitionen, Immobilien,
etc. und den Vermdgensiiberblick mit ein.
Denn nur wer weiss, wo er steht, vermag
den Weg zum Ziel - ungeachtet vom Auf
und Ab der Markte - sicher zu gehen.

Gibt es auch Kunden, die kein Bediirf-
nis fiir integrale Vermogensverwaltung
haben?

KR: Ja, meist stellen wir aber fest,
dass Privatkunden nach einigen Jahren
gemeinsamer Arbeit zu Integralkunden
werden. Trotzdem bieten wir modul-
massig auch reine Bankdienste und Por-
tefeuilleverwaltung an, vor allem fiir
Pensionskassen oder Firmenportefeuil-
les mit eigenen Finanzprofis.

Sind mit der integralen Vermogensver-
waltung hohere Kosten verbunden?
KR: Im Normalfall nicht. Natirlich ist
auch das eine Frage der Vermdgens-
grosse und der Bedirfnisse. Die inte-
grale Dienstleistung ist eben vor allem
eine Denkweise. Sie bringt uns den Vor-
teil einer tiefergehenden Kundenbin-
dung. Damit rechnet sich der hohere
Aufwand auch fiir uns.

Bei drittverwalteten Depots, welche
wir in die Konsolidierung miteinschlies-
sen, berechnen wir 0,1%. Das macht
sich fiir den Kunden mehr als bezahlt,
damit er stets ganzheitlich weiss, wo
er steht.



