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EDITORIAL

2003 war ein gutes Anlagejahr. Die
meisten Empfehlungen haben sich er-
freulich entwickelt und zu einem sehr

guten Ergebnis gefiibrt.

Fiir 2004 gilt jedoch nach wie vor unse-
re Investment-Hypothese: Der 20-jiibri-
ge Zinssenkungstrend ist zu Ende. Das
hat zu einem Strukturbruch an den
Finanzmdrkten gefiibrt. Die Zinsen
haben ibren absoluten Tiefpunkt im
Sommer 2003 durchschritten und ten-
dieren bereits aufwirts. Bei sinkenden
Zinsen, wie in den letzten 20 Jahren,
soll man Vermdigensanlagen mit langen
Laufzeiten halten, jetzt wo sie steigen,
sind Anlagen mit kurzer Duration

vorzuziehen.

In diesem Umfeld ist einzig eine zu-
kunfisorientierte und innovative Anla-
gepolitik Erfolg versprechend. Dariiber
machten wir Sie in diesem Check-Up in-

[formieren und wiinschen Ihnen auch fiir

das Neue Jahr viel Freude und Erfolg.

Karl Reichmuth
unbeschrinkt haftender Gesellschafter

2004 — JAHR DER WENDE

STRUKTURELLE BAISSE IST NICHT ZU ENDE

ach dem Einbruch der Aktienmérkte

der letzten Jahre, hat im Mérz eine
zyklische Gegenbewegung eingesetzt.
Aktuell befinden wir uns - nach unserer
Beurteilung - in den letzten 10% dieser
zyklischen Hausse innerhalb einer lang-
jahrigen strukturellen Baisse. Ein struk-
tureller «Bear»-Markt zeichnet sich
nach dem ersten starken Einbruch da-
durch aus, dass die Markte jahrelang
Auf und Ab tendieren, ohne substanziel-
le Terraingewinne.

Wende in der expansiven Geld- und
Fiskalpolitik

Es scheint, als habe die extrem expansi-
ve Geld- und Fiskalpolitik der USA das
Argste abwenden kénnen. Die Wachs-
tumszahlen {iberraschen nach oben,
wenngleich gewisse Fragezeichen in
Bezug auf deren Berechnung sowie dem
Basiseffekt offen bleiben. Die Bérsen
haben hdchstwahrscheinlich bereits ei-
ne gute Zukunft vorweg genommen. Wie
sonst ware es moglich, dass im Schluss-
quartal weder die Bérsen noch die Obli-
gationen- noch die Wahrungsmarkte die
tiberaus positiven Zahlen honorierten?
Wir gehen davon aus, dass das Konsum-
wachstum abnimmt. Der grosste Teil der
beschlossenen Steuersenkungen in den
USA wirkt bis ins erste Halbjahr 2004.
Noch héhere Staatsausgaben auf Pump
werden irgendwann unmdglich. Ferner
gehen wir davon aus, dass die US Zen-
tralbank im néchsten Sommer die Wen-

de bei den kurzfristigen Zinsen einlduten
wird. Die kurzfristigen Zinsen werden
weltweit ansteigen.

US Wahlen und Arbeitsplitze

Fir die Prasidentschaftswahlen 2004 in
den USA ist es wichtig, dass Arbeits-
platze geschaffen werden. George Bush
senior hat zu spat stimuliert, vielleicht
stimulierte George Bush junior zu friih.
Erfahrungsgemdss werden Arbeitsplat-
ze erst relativ spat in einer Konjunkturer-
holung geschaffen, sind also spatzyk-
lisch. Der stimulierenden Wirtschaftspo-
litik entgegen wirkt die weltweite
Arbeitsplatz-Arbitrage. Abgebaute Ar-
beitspldtze werden neu nicht im Westen,
sondern in Asien, insbesondere China
und Indien, geschaffen.

Wachstumsabschwichung in Asien

Der starkste Effekt der expansiven US
Geld- und Fiskalpolitik war in Asien und
in den Emerging Markets zu verzeich-
nen. Die Uberflutung der Markte mit bil-
ligem Geld und die Stimulierung der Pri-
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Quelle: Ned Davis Research
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vatnachfrage durch tiefe Zinsen und
Steuergeschenke haben zu einem regel-
rechten Investitionsboom gefihrt, und
das nachdem die SARS Krise zu Beginn
des Jahres das Wirtschaftsleben weit-
gehend lahm legte. Der gewaltige Inves-
titionsboom hat zu einer ebenso enor-
men Nachfrage nach Rohstoffen und
Halbfabrikaten gefiihrt. Aufgrund der
steigenden Rohstoffpreise wurde die
Nachfrage durch Lagerhildung noch zu-
satzlich angeheizt. Im néchsten Jahr
diirften die Wachstumsraten Chinas und
Asiens denn auch auf tiefere, dafiir
nachhaltigere Niveaus sinken.

Rohstoffe in strukturellem Hoch

Stark gestiegen sind 2003 die Rohstoff-
preise. Nach einem jahrzehntelangen
Preiszerfall wirken nun gleich verschie-
dene Krafte fiir hdhere Rohstoffpreise.
Neben Chinas Erwachen und den chro-
nisch tiefen Investitionen der letzten
Jahrzehnte in der Rohstoffproduktion,
ist vor allem auch die Entwertung des
USD zu erwéhnen. In Hartwahrungen,
d.h. EUR, CHF oder JPY haben sie viel
weniger zulegen konnen. So hat auch
die OPEC kund gemacht, dass sie den
Olpreis, welcher in USD gehandelt
wird, aufgrund der USD Schwaéche stark
sehen méchte. Wir sind liberzeugt, dass
Rohstoffe im Gegensatz zu Aktien in ei-
nem strukturellen Aufwarts-Markt sind.
Kurzfristig ist der Konsens aber so posi-
tiv und die Spekulation so hoch, dass
eine voriibergehende Korrektur im 2004
nicht nur erwartet werden muss, son-
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dern zu begriissen waére.

Wahrungen verlieren starke Basis
Der Abwertungswettbewerb geht in die
nachste Runde. Der USD hat innert nur 2
Jahren rund 30% an Wert gegeniiber
dem EUR eingebiisst! Und mit dem USD
alle an ihn gekoppelten Wahrungen,
insbesondere auch der chinesische Ren-
minbi. Guter aus dem exportorientierten
EUR-Raum sind dadurch viel teurer ge-
worden. Das  Export  getriebene
Wachstum wird einer harten Priifung
unterzogen. Ab einem USD/EUR Kurs von
1.25kdnnte der neue europdische Noten-
bankchef Trichet die Mérkte gar mit einer
Zinssenkung mit dem Ziel der Kursstahi-
lisierung Uberraschen. Auch der CHF ist
nicht mehr neutraler und stabiler Hort fir
Wertaufbewahrung. Um die industrielle
Basis in der Schweiz nicht vollends zu
verlieren, fahrt die Schweizerische Na-
tionalbank eine US &hnliche Geldpolitik.
Ob die Stabilitat des CHF damit auf lange
Frist halt, ist noch nicht klar.

Auferstehung der Inflation?

Mit solchen geld- und fiskalpolitischen
Interventionen wird zweifellos Infla-
tionspotenzial geschaffen. Einzig die
Globalisierung und die weltweiten Uber-
kapazitdten halten sie noch in Schach.
Bereits werden erste protektionistische
Schritte, wie z.B. die Chinazélle der
USA, diskutiert. Die US Zentralbank
méchte den Firmen Preissetzungskraft
geben und nimmt Inflationsgefahr in
Kauf - denn wie man Inflation bekdmpft

weiss sie: hohere Zinsen. Ein Argument
gegen hohere Inflationsraten ist aller-
dings die hohe Verschuldung der Privat-
haushalte. Sobald die Zinsen steigen,
steigt die Zinsenlast, wodurch die Kon-
sumnachfrage gedampft wird. Dadurch
entladt sich der Inflationsdruck automa-
tisch. Das konnte gar zum Ausldser der
nachsten Rezession werden. Um diesen
Tag der Wahrheit zu verhindern, versucht
die US Zentralbank, auch die langfristigen
Zinsen mit starken Worten tief zu halten.

Verniinftige Erwartungen — das ist
positiv

Positiv fir die kiinftige Entwicklung der
Firmengewinne sind die vorsichtigen, ja
fast verhaltenen Erwartungen der Fir-
menchefs. Die Kostenbasis wurde in-
zwischen der Umsatzentwicklung ange-
passt. Jede Erhdhung der Bestellungs-
eingdnge wird vorerst kritisch auf ihre
Nachhaltigkeit Gberpriift. Unnotige Ka-
pazitdtserhdhungen werden dadurch
vermieden. Jeder Produktivitatsanstieg
lasst die Gewinne sprudeln. Auch sind
die Lager generell tief, was positiv auf
die Auftragsentwicklung durchschla-
gen wird. Der Fokus darf nicht nur auf
den Gewinnanstieg, sondern muss auch
auf das Gewinnniveau gelegt werden.
Leider ist die Bewertung fiir das aktuel-
le Gewinnniveau bereits sehr stolz!

Vermdgen sichern versus Geld ver-
dienen

Ruft dieses Umfeld nach Vermdgenssi-
cherung oder —mehrung? Generell sind
die Vermdgensmarkte wieder teuer. Zu
viel Geld fliesst umher und sucht nach
Anlagemdglichkeiten. Es gibt jedoch
Mittel und Wege, die sich bietenden
neuen Chancen zu nutzen. Es kommt auf
die individuelle Situation jedes Einzel-
nen an. Deshalb ist auch die Aufteilung
des Vermdgens in Bausteine — wie wir
das in unserem Portfolio der Zukunft ra-
ten —individuell vorzunehmen. Auf die-
se Diskussion mit lhnen freuen wir uns.

Ihr Reichmuth Team



MARKTPERSPEKTIVEN

1. TRIMESTER 2004

ZINSEN

Die Geldmarktzinsen bleiben un-
verandert tief. Die Bondrenditen
steigen leicht an.

D er seit langem ersehnte Konjunktur-
aufschwung in USA hat nun kraftig
eingesetzt und auch die wirtschaft-
lichen Perspektiven fiir Europa und Ja-
pan verbessert. Er wurde allerdings
teuer erkauft mit einer extrem expansi-
ven Geld- und Fiskalpolitik. Die schon
bisher vorhandenen Ungleichgewichte
in der Ertragsbilanz und in den Staatsfi-
nanzen haben sich dadurch noch ver-
starkt, und es muss daher in Frage ge-
stellt werden, ob der jetzige Auf-
schwung fundiert und nachhaltig ist.

Die Notenbanken der grossen Indu-
strielander werden ihre Leitzinsen auch
bei einer weiteren Verstarkung des
Wachstums noch einige Monate unver-
andert tief halten. Die meisten Unter-
nehmen fokussieren immer noch auf die
Reduktion der Kosten, und der anhal-
tende Wettbewerbsdruck wird keine
starke Ausweitung der Gewinnmargen
zulassen, sodass trotz besserer Kon-
junktur keine wesentlichen Preiserhd-
hungen und somit auch kaum ein An-
stieg der Inflationsraten zu erwarten
sind. Ein zusatzlicher Grund fiir eine
Weiterfiihrung der Tiefzinspolitik des
Fed ist die anstehende Wiederwahl
Bushs. Erst ab Mitte Jahr ist weltweit
ein gradueller Anstieg der Leitzinsen zu
erwarten.

Die Obligationenrenditen diirften wegen
der zunehmenden Kapitalnachfrage
schon friiher leicht zu steigen beginnen
und dadurch die Zinskurven noch etwas
steiler werden lassen. Ein starker An-
stieg ist aber nicht zu erwarten, da die
Inflationsgefahren relativ bescheiden
bleiben. Kurz- bis mittelfristige auf EUR

lautende Bonds bleiben damit eine Anla-
ge, die mit ca. 3.5% einen akzeptablen
Anlageerfolg verspricht.

WAHRUNGEN

Der USD ist weiter schwach. Die
Abwertung gegeniiber den asiati-
schen Wahrungen (JPY, CNY, HKD)
steht noch bevor.

D a sich die fundamentalen Faktoren,
insbesondere das hohe US Ertrags-
bilanzdefizit, noch nicht verbessert ha-
ben, muss nach einer kurzfristigen Sta-
bilisierungsphase mit einer weiteren
Abschwachung des USD gerechnet
werden. Dabei werden dann eher die
asiatischen Wahrungen, die hisher
dank massiven Stiitzungsk&dufen der ja-
panischen und der chinesischen Zen-
tralbank praktisch stabil zum USD ge-
blieben sind, betroffen sein. Dies be-
deutet auch, dass der momentan von
den Wechselkursverschiebungen aus-
gehende starke Druck auf die europai-
sche Exportindustrie beziiglich der Ex-
porte nach Asien etwas abnehmen
wird.

In Europa haben sich der CHF und das
GBP gegeniiber dem EUR etwas abge-
schwacht. Der EUR/CHF-Kurs ist jetzt
im oberen Bereich des seit mehreren
Jahren geltenden Preisbands 1.45 bis
1.60. Aufgrund der anhaltenden Infla-
tionsdifferenz von 1 his 2% zwischen
der Schweiz und Euroland verschiebt
sich die Kaufkraftparitat allmahlich,
und es ist daher langerfristig wieder ein
starkerer CHF zu erwarten. Von den
ibrigen europaischen Wahrungen er-
warten wir fiir die schwedische, déani-
sche und norwegische Krone weitge-
hend stabile Wechselkurse zum EUR,
wahrend die osteuropaischen Wahrun-
gen sehr volatil bleiben werden und

noch auf langere Zeit keine Aufnahme
in den EUR mdglich erscheint.

AKTIENMARKTE

Die Aktienmarkte sind etwas iiber-
kauft und nach fundamentalen Kri-
terien eher hoch bewertet.

D ies trifft inshesondere auf die USA
zu. Eine Kursabschwéchung nach
dem starken Anstieg von den Tiefstkur-
sen kdme daher nicht iberraschend.
Dafiir spricht nicht nur die fundamenta-
le Bewertung, sondern auch die Stim-
mung der Marktteilnehmer, die ihre bis-
herige Zuriickhaltung und Vorsicht
gegeniiber Anlagen in Aktien zuneh-
mend aufgeben, wieder héhere Risiko-
bereitschaft zeigen und die Markte et-
was (iberkauft erscheinen lassen. Kan-
didaten flir eine gewisse Kurskorrektur
nach unten sind beispielsweise viele
Blue Chips. Auf der anderen Seite wer-
den sich ausgewahlte Sektoren und
Einzeltitel, welche vor allem in Europa
noch fair oder gar glinstig bewertet sind,
zumindest halten kénnen. So sind die
«Dividenden-Titel», d.h. die Aktien mit
guten gesicherten Renditen, immer noch
attraktiv, auch als Alternative zu Bonds.
Auch der Energiesektor, inshesondere
Erdgas und Erddl, von der Exploration
und  Serviceleistungen («Upstream»)
iber die Produktion bis zur Verteilung
(«Downstream») erscheinen uns nach
wie vor vielversprechend. Ebenso beur-
teilen wir Japan und andere ausgewahl-
te asiatische Markte als attraktiv.

Dr. Max Rissler
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ANLAGEPOLITIK

1. TRIMESTER 2004

BASIS CH EU UK USA J
Kaufkraftparitaten USD

Ned Davis Research 1.49 1,01 0,65 1,00 109
Konjunktur (BIP)

heute -0,7% 0,3% 2,0% 3,5% 1,9%
6 Monate ” r | > ?

3 Jahre > > > > 7
Inflation

heute 0,5% 2.0% 2.5% 2,0% 0,0%
6 Monate > > > 7 7

3 Jahre 2,0% 2.5% 3.0% 4,0% 1,0%
Aktienmarkt SPI DAX FTSE S&P 500 TOPIX
Kurs/Umsatz 1,27 0,54 1,25 1,53 0,91
Dividendenrendite 1.5 2,1 3,6 1,6 1,0
Kurs/Buchwert 2,3 1.6 2,1 3,0 1,7
Kurs/Gewinnverhéltnis aktuell 39 52 57 27 114
Kurs/Gewinnverhaltnis geschatzt 19 22 20 20 33
PROGNOSEN CH EU UK USA J
Geldmarkt (3 Monate)

heute 0.2% 2.1% 4,0% 1.1% 0,1%
6 Monate > > > > >
Swapsitze (10 Jahre)

heute 2.9% 4,4% 5,0% 4,6% 1,3%
6 Monate > -> > ” ->

3 Jahre 7 7 7 T 7
Wahrungen

heute 1,55 2,20 1,26 1,17
6 Monate > > Y] >

3 Jahre 3 3 Vv >
Aktienmarkt SPI DAX FTSE S&P 500 TOPIX
heute 3.900 3.890 4.400 1.100 1000
6 Monate > -> > A 7

3 Jahre > > > > 7
Immobilienmarkt > > N N 7

Legende: A = stark steigend
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=> =gleichbleibend

W = stark fallend

Stichtag: 19. Dezember 2003




AKTIENEMPFEHLUNGEN

JANUAR 2004
BRANCHE WELT-TITEL ERGANZUNGS-WERTE SPEKULATIV VERKAUFEN
Chemie DSM Lonza Clariant Kemira
g Akzo Nobel Ciba
% Basisressourcen Anglo American
Auto VW VZ Peugeot
Daimler Chrysler
=
g Detailhandel BIC Charles Voegele
% Medien Publigroupe
= Nahrungsmittel Nestlé Stidzucker Altria
§ Diverse Kali+Salz
& Emmi (WA)
Energie Total ENI Lukoil
Royal Dutch / Shell T+T oMV Transocean
= Gazprom
2 Versorgung RWE VZ CKW PS
E.on
Banken SGKB Commerzbank
z Versicherungen Zurich Fin. Baloise AXA
2 Allianz Endurance Spec.H
£ Swiss Re
Finanz-Dienstl.
Pharma Roche GS Schering Schering-Plough
= Novartis Schwarz Pharma
S Bayer
2 Biotech RIM CC Bioscience
@ Myriad
Bau Holcim Hunter Douglas Pilkington
g Giiter und DL
Hardware Philips BB Medtech Logitech
w Samsung VZ
2 Hewlett-Packard
£ Software Computer Assaciates
Telekom Swisscom TDC
- Telecom ltalia PTG
E Ausriister Motorola Alcatel
w” Index S&P 500 Bear Note MDAX Korea ishares
2 Nikkei / Topix Taiwan ishares
5 Topix Small Cap
£ Stil Pilatus Bottom Fishing
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ANLAGESTRATEGIE

1. TRIMESTER 2004

VORSORGE

Wahrungen

CHF tbergewichten

EUR normal gewichten

USD auf Minimum

0-10% Diverse (NOK, SEK, AUD, CAD)
Kategorien

Duration CHF Obligationen 3 Jahre
Duration EUR Obligationen 3-4 Jahre
bis 5% Immobilienaktien

bis 5% Dividendentitel

Die Empfehlungen sind unverbindlich
und hdngen vom Marktgeschehen ab.
Sie konnen 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.

TEAMWORK

WIR IDENTIFIZIEREN UNS
MIT IHNEN

| n den vergangenen Jahren durften wir
ein Team mit sehr verschiedenen Kom-
petenzen aufbauen. Sie haben das er-
madglicht, indem Sie uns lhre Bedrf-
nisse, Erwartungen aber auch Ideen an-
vertrauten. Damit konnten wir unsere
Dienstleistungen laufend weiter ent-
wickeln. Daflir bedanken wir uns alle
ganz herzlich bei Ihnen.

Heute sind wir froh, mit einem breiten
und starken Team ins Neue Jahr zu star-
ten. Das Umfeld stellt hohe Anspriiche an
eine erfolgreiche Vermdgensverwaltung.
Wie entscheidend der direkte Kontakt
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ERNTE / BVG ABSOLUT

Wahrungen

= CHF tbergewichten

EUR normal gewichten

USD auf Minimum

0-5% Diverse (NOK,SEK,AUD,CAD)

ca. 5-10% Gold und Silber For-

wards gegen USD

Kategorien

= CHF Unternehmensanleihen

= EUR-, NOK- und SEK-Anleihen mit
Laufzeiten von 3-4 Jahren und Ren-
diten von 3% bis 4%

= Buy & Hold Aktien-Portfolio

—  Wertaktien, Energieaktien, Divi-
dendentitel und Nebenwerte

— 5-10% Japan Groi (kapitalgeschiitzt)

= Buy & Sell Aktien-Portfolio

— Seitwartsstrategie mittels ETF (Ex-
change traded funds), volatile Ak-
tien, Bottom Fishing Fond oder
strukturierten Produkte (z.B. Airbag)

= 10-20% Alternativanlagen

= 5-10% Immobilienaktien CH

= bis 5% Private Equity

SPORT

Wahrungen

Short USD/EUR (Carry-Gewinn)
Short USD/JPY

Short USD/HKD (Carry kostet nichts)
Gold/Silber/Palladium Forwards
gegen USD

Kategorien

= JGB und US Treasury Short Positionen
= Buy & Hold Portfolio

— Long Energie-Aktien

— Long Nebenwerte Europa

— Long Topix/Nikkei

= Buy & Sell Portfolio

~ Seitwartsstrategie mittels Futures,
ETF's (Exchange traded funds), hoch
Beta Aktien oder strukturierten Pro-
dukten

Short Strategie auf den S&P 500
30-50% Alternativanlagen

= bis 10% Private Equity

mit lhnenist, zeigt sich auch darin, dass
rund die Halfte unseres Teams direkt in
der Kundenverantwortung steht. Um |h-
nen unser Team auf Papier und im Inter-
net personenbezogen etwas naher zu
bringen, haben wir sowohl unsere Bro-
schiire wie auch unseren Internetauf-
tritt (www.reichmuthco.ch) aktualisiert.

Gerne stellen wir lhnen unsere neue
Broschiire zu und hoffen, dass sie lhnen
geféllt. Wie immer sind wir fiir Hin-
weise und Verbesserungsvorschlége lh-
rerseits dankbar.

Wir freuen uns, auch im 2004 fir Sie ta-
tig sein zu dirfen.



SKILL-BASIERTE VERMOGENSVERWALTUNG

EIN ANSATZ MIT ZUKUNFT

|n den letzten Jahrzehnten feierte die
moderne Portfolio Theorie einen Sie-
geszug. Er kulminierte im passiven An-
legen und Indexprodukte wie z.B. ETF's
(Exchange Traded Funds) oder Indexzer-
tifikate gewannen an Popularitat. Ziel
beim passiven Investieren ist es, mog-
lichst genau investiert zu sein, wie der
Markt. Durch das Ende der 20-jahrigen
Periode sinkender Zinsen ist es wahr-
scheinlich, dass der passive Anlagean-
satz auch in den néchsten Jahren ma-
gere Resultate erzielen wird.

Wir pflegen hingegen den zukunfts-
orientierten Ansatz der «skill-basier-
ten» Vermdgensverwaltung (skill = Fa-
higkeit). Er verspricht echten Mehrwert
flir den Kunden. Wir mdchten hier dar-
legen, wo die Mehrwertpotenziale lie-
gen und wie wir diese nutzen.

Was ist Alpha?

Die Performance eines Portfolios kann
in zwei Teile unterteilt werden: Alpha
und Beta. Mit Beta bezeichnet man
denjenigen Teil der Performance, wel-
cher durch den Markt selbst generiert
wird. Alpha ist der Renditeteil, welcher
ein fahiger Investment Manager einem
Portfolio zufligt, der nicht durch die
Markte selber generiert wird.

Es ist unschwer zu erkennen, dass die
Anhénger der passiven und relativen
Anséatze die Existenz von Alpha negie-
ren oder zumindest davon ausgehen,
dass sie Manager mit Alpha Fahigkei-
ten nicht finden kénnen. Bisher haben
die meisten Banken und Berater nur die
Dienstleistung «Zugang zum Markt» —
eben zum Beta durch passives Anlegen
—angeboten. Dass dies im Internetzeit-
alter mit Direktzugang zum Markt kaum
Mehrwert aufweist, ist verstandlich —
es gibt ihn nicht mehr.
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Mehrwert Umsetzung Reichmuth & Co
Non Kundenservice = Personliche Identifikation, Kontinuitat
Investment = Innovation und Unabhangigkeit
Alpha = Konsolidierter Vermégensiiberblick
= Integraler und umfassender Service
Investment | Asset Allocation = Portfolio der Zukunft
Alpha = Eigenstandige Anlagepolitik

= Absoluter Investment-Ansatz
= Solide Fundamentalbeurteilung

Selektion = Buy & Hold Aktien-Portfolio

= Wertorientierter Anlagestil

= Breites Universum (z.B. Nebenwerte)
Portfolio = Buy & Sell Aktien-Portfolio
Management = Individuelle und marktgerechte Umsetzung

= Auswahl und Gewichtung der Titelpositionen
= Profitieren auch von sinkenden Markten

Wo kann Mehrwert (Alpha) generiert
werden?

Um diese Frage zu beantworten, unter-
scheiden wir zwei Klassen von Alpha:

1. NON-INVESTMENT ALPHA

Als Non-Investment Alpha bezeichnen
wir Giberdurchschnittlichen Service. Da-
zu gehdren die Dienstleistungsqualitat
und die Beziehungspflege.

2. INVESTMENT ALPHA
Asset Allocation
80-90% der langfristigen Perfor-
mance kann auf die Asset Alloca-
tion (Vermdgensaufteilung auf die
verschiedenen  Anlagekategorien)
zuriickgefiihrt werden. Deshalb ist
dieser Entscheid von immenser Be-
deutung. Der Markt kann und darf
nicht als exogene Grosse betrachtet
werden!
Selektion
Als Selektions Alpha bezeichnen wir
die Auswahl von Titeln und Bran-
chen, welche sich besser entwickeln
als der Markt. Auf die Selektion kann
rund 10% der langfristigen Perfor-
mance zuriickgefiihrt werden.
Portfolio-Management
In einem Umfeld ohne klaren Trends

wie heute, wird dies immer wichtiger.
Wir unterscheiden drei Gruppen:
Timing: Ein-/Aussteigen in Markte
und Kategorien

Gewichtung: Grésse der Positionen
Long/ Short: Es diirfen auch Leer-
verkdufe getdtigt werden

Wo generieren wir Alpha?
«ldentifikation mit dem Kunden» prégt
unsere Strategie als Privatbank seit je
her. Ebenso wichtig wie das Erkennen
und Verstehen der Kundenbediirfnisse,
ist das Verstehen der Finanzmarkte.
Deswegen konzentrieren wir uns auf
diese zwei wichtigsten Potenziale fir
Alpha: 1. den Service fir den Kunden
(Non-Investment Alpha) und 2. die As-
set Allocation. Aufgrund unserer Hypo-
these, dass dieses Jahrzehnt wegen
dem Strukturbruch an den Finanzmark-
ten dem Risiko-Management gehort, le-
gen wir vermehrt auch Gewicht auf das
«Portfolio-Management Alphan.

Sergio Hartweger CFA



REICHMUTH HIMALAJA

UNSER MULTIMANAGER PROGRAMM FUR ASIEN

AUSGEWOGENE ALLOKATION

Asien ist ein zukunftstrachtiges Anla-
gethema. Das Potenzial scheint an-
gesichts der enormen Bevélkerungszah-
len und des noch relativ tiefen Wohl-
stands enorm. Die politische Offnung
von China und der Hunger nach mehr
Wohlstand fiihren zu immer neuen Re-
kordmeldungen. Der Vergleich mit Japan
im letzten Jahrhundert verheisst fiir
Asien eine dhnlich positive Entwicklung.

Asien ist ein Emerging Market!
Bei aller Begeisterung darf jedoch nicht

CHINA FOLGT DEM WACHSTUMSPFAD JAPANS
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vergessen werden, dass Asien aus An-
lagesicht noch immer ein Emerging
Market ist. Hohe Schwankungen und
wenig liberalisierte, ineffiziente Fi-
nanzmarkte sind typisch fiir solche
Markte. Die Preise in den Emerging
Markets sind zudem stark liquiditdtsge-

Quelle: Kingdon Mgt

trieben. Finanzanlagen in Asien sind
deshalb relativ grossen Risiken ausge-
setzt. Um diesen zu begegnen, nutzen
wir unsere Expertise in der Auswahl
von Money Managern, welche wir in
vielen Jahren erfolgreich mit Reich-
muth Matterhorn aufbauten.

REICHMUTH HIMALAJA - EIN FUND OF FUND FUR ASIEN

Anlageuniversum:

Fonds und Hedge Fonds mit Fokus Asien

Zielrendite: 10-15% im 5 Jahresdurchschnitt
Wahrungen: USD / CHF / EUR
Zeichnung/Riicknahme: Monatlich (Kiindigungsfrist 90 Tage)
Management Fee: 1.0% p.a.

Performance Fee: Keine

Fondsleitung:
Depotbank:
Valoren Nummer:
Internet:

Reichmuth & Co Investmentfonds AG, Luzern
Reichmuth & Co, Luzern

USD 1'740'346 / CHF 1'740'350 / EUR 1'740'357
www.reichmuthco.ch

Reichmuth Himalaja — viel verspre-
chend

Reichmuth Himalaja ist ein diversifizier-
tes Portfolio von Fonds und Hedge Fonds
mit Anlagefokus Asien. Dank einer Kom-
bination von verschiedenen Anlagesti-
len und -strategien versuchen wir in
Asien eine (iberdurchschnittliche Rendi-
te zu erzielen. Die Zielperformance im 5-
Jahresdurchschnitt betragt 10-15% p.a.
Durch die Kombination von Spezialisten
in den verschiedenen Regionen und
unterschiedlichen Investmentstrategien
soll die Schwankung von Reichmuth Hi-
malaja unter der marktiiblichen Volati-
litdt zu liegen kommen.

5% Position in zwei Schritten
Aufgrund der zu erwartenden, aktien-
ahnlichen Schwankung, empfehlen wir,
eine Gewichtung von ca. 5% in zwei
Schritten aufzubauen. Damit kann ein
attraktiver  durchschnittlicher  Ein-
standspreis erreicht werden. Haben wir
Ihr Interesse geweckt?

A"

Irene Heer
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