PRIVATBANKIERS

REICHMUTH & CO

INTEGRALE VERMOGENSVERWALTUNG

CHECK-UP

KUNDENINFORMATION DER PRIVATBANKIERS REICHMUTH & CO, INTEGRALE VERMOGENSVERWALTUNG

CH-6000 LUZERN 7

RUTLIGASSE 1

TELEFON +41 41 249 49 29

WWW.REICHMUTHCO.CH

JANUAR 2005

EDITORTIAL

Wird das neue Jahr schwieriger als
das vergangene? Fast immer ist die
Bilanz zufriedener als die Voraus-
schau. So auch bei diesem Jahres-
wechsel. Die Unsicherbeit belaster —
dabei ist sie das Herausfordernde, des-
sen Bewiiltigung uns dann gliicklich
macht.

latsiichlich war der Anlageerfolg im
alten Jahr wiederum gut. Wir freuen
uns fiir unsere Kunden und fiir uns —
wohl wissend, dass die Zeiten des
Umbruchs an den internationalen
Finanzmirkten nicht vorbei, son-
dern noch anspruchsvoller geworden
sind. Diese richtig umzusetzen, und
individuell auf die Anlageziele unse-
rer Kunden auszurichten, bleibt In-
halt unserer interessanten Arbeit.
Was gestern sicher und ertragreich
war, wird es nicht unbedingt auch
morgen sein. Deshalb richten wir

unseren Check-Up stets weniger auf

die Vergangenbeit als auf die Zu-
kunft aus.

Karl Reichmuth
unbeschrinkt haftender Gesellschafter

CHANCEN NUTZEN - RISIKEN MEIDEN

HERAUSFORDERUNGEN 2005 AUS UNSERER SICHT

as Risiko fiir eine Wahrungskrise

hat zugenommen und ist heute so
hoch wie nie in den vergangenen Jah-
ren. In Krisen sind Kasse und Obligatio-
nen bester Qualitdt der beste Rat. Trotz-
dem raten wir, sich nicht auf ein derart
negatives Szenario zu positionieren.
Vielmehr scheint unser stark diversifi-
ziertes «Portfolio der Zukunft» — wie wir
das Bausteinkonzept nennen — nach wie
vor die richtige Antwort zu sein.

Ungleichgewichte allenthalben
China ist der Produzent der Welt, USA
der Konsument, so liesse sich die Welt-
wirtschaftsordnung der vergangenen
Jahre salopp beschreiben. Japan und
Europa spielen eine untergeordnete
Rolle und profitieren in erster Linie vom
ungestimen Wachstum Chinas durch
Exporte. Den USA hat das eine massive
Defizitwirtschaft verursacht. Rund USD
600 Mrd oder 5% werden in den USA
mehr konsumiert, als sie sich leisten
kénnten. Finanziert wird das Defizit
durch die asiatischen Zentralbanken.
Sie nehmen die drohende Abwertung ih-
rer Zentralbankguthaben in Kauf. Das
ist der Preis, den sie fiir eine rasche In-
dustrialisierung zu zahlen bereit sind.

Negative Realzinsen — Rezept fiir
Fehlallokationen

Sorge bereitet uns die aktuelle Situa-
tion vor allem, weil wir nicht nur in den
USA und der Schweiz negative Realzin-

sen haben. Nein, durch die Anbindung
der asiatischen Wahrungen und auch
die Quasi-Anbindung des russischen Ru-
bels, welcher von riesigen Ertragen aus
Olexporten zu hohen Preisen profitiert,
sind die Realzinsen in diesen real rasch
wachsenden Wirtschaften negativ. Da-
durch werden oft Projekte angegangen,
welche aus dkonomischer Sicht zumin-
dest fragwiirdig sind und sich kaum je
rechnen lassen. Der Aufbau von Uberka-
pazitaten und Fehlinvestitionen sind die
Folge. Auch die Technologieeuphorie
vor der Jahrtausendwende war nur
mdglich, weil auch damals Geld sozusa-
gen gratis an der Borse zu holen war.
Von den damals aufgebauten Kapazita-
ten, z.B. im Telecomsektor, profitieren
die Konsumenten dank tieferen Preisen
zwar noch heute. Fiir die damaligen In-
vestoren jedoch endete es in einem fi-
nanziellen Fiasko.

Eine Frage der Grossenordnung
Bekanntlich ist immer alles eine Frage
der Gréssenordnung. Es wurden Unmen-
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PORTFOLIO DER ZUKUNFT ALS BAUSTEIN-KONZEPT

10% Edelmetalle Termingeschéfte (unterlegt mit kurzfristigen Obligationen) 8-10%
10% Immabilien Mobimo 5-8%
25% Alternativanlagen Reichmuth Matterhorn 8-10%
oder Drittinstrumente
Reichmuth Himalaja 10-15%
(Fund of Hedge Fund mit Fokus Asien)
15% Opportunitaten Topix und Topix Small Cap Airbag (a la Hausse) 10-15%
S&P 500 Bear Groi (a la Baisse)
RUB und Asien Wahrungen gegen USD mit Kapitalschutz
20% Aktien «Buy+Hold» Wertaktien 4-6%
Dividendenpapiere
Energie
20% Obligationen EUR Bonds 3-4 Jahre 2-4%
CHF Corporate Bonds
ISK'/ SEK Bonds
Erwartete Rendite Portfolio 5-9%

gen US Dollars in die Welt gesetzt.
Langst sind Privatinvestoren nicht mehr
bereit, die Defizite zu decken. Es blie-
ben nur die Zentralbanken. Nun sitzen
China und Japan auf Devisenreserven
von USD 1400 Mrd. Wie lange geht das
noch? Bereits werden erste Uberlegun-
gen angestellt, was mit diesen riesigen
USD Bestanden zu machen sei. Wiirden
die Zentralbanken aufhéren, die Neu-
verschuldung der USA zu decken, wiirde
das unweigerlich zu einem Anstieg der
US Zinsen fiihren. Das wiederum wiirde
den US Immobilienmarkt treffen, wo-
durch die Banken Ausfalle zu verzeich-
nen hatten und die US Konsumenten ih-
re Konsumlust ziigeln miissten und
nicht weiter auf Pump kaufen konnten.
Kein gutes Szenario. Das hatte Auswir-
kungen auf die Exportindustrien in Eu-
ropa und Asien. Im Endeffekt wéren
auch die Rohstoffe inklusive Ol unter
Druck und die Weltwirtschaft wiirde
schon wieder rezessive Tendenzen auf-
weisen. Was das fiir die Vermdgens-
mérkte bedeutet ist klar. Die Bewertung
kdme unter Druck.

Die reale Welt geht nicht unter

Wichtig ist zu erkennen, dass solche
Entwicklungen nie den Weltuntergang
bedeuten. Aber sie sind fir Investoren

2 CHECK-UP / JANUAR 2005

oftmals schmerzlich. Durch den extre-
men Schuldenanstieg, insbesondere in
der westlichen Welt, ist abzusehen,
dass die Ungleichgewichte und Proble-
me in Zukunft eher auf den Schultern
der Habenden geldst werden wollen.
Unklar ist, ob dies durch Wahrungsver-
schiebungen (massiv tieferer USD) oder
durch Vermdgensvernichtung wie bei
der Technologieblase Anfang 2000 pas-
siert. Und es gilt nicht zu vergessen,
Ungleichgewichte bieten immer auch
Chancen.

Unterbewertete Anlagen

Das ist momentan ein knappes Gut.
Wahrend in der Technologieeuphorie
Obligationen, Wertaktien und Immobi-
lien noch attraktive Einstiegspreise offe-
rierten, sind solche heute kaum mehr zu
finden. Heute liegt die Kunst eher darin,
eine Struktur zu finden, wo sich gute Bo-
nitdt mit einer Idee kombinieren lassen.
Genau das versuchen wir im Portfolio-
Teil «Opportunitdten», welches wir seit
einiger Zeit im so genannten Portfolio
der Zukunft ausscheiden, umzusetzen.

Portfolio der Zukunft oder Portfolio
der Sicherheit?

Das Portfolio der Sicherheit sollte aus
Kasse und Top-Qualitat Obligationen

in der Heimwahrung bestehen. Damit
hatte man dann die Feuerkraft, nach
dem Absturz von krisenmassig ge-
driickten Preisen zu profitieren. Gera-
de in Krisen ist «Cash» bekanntlich
«King». Man kénnte auch auf eine Ak-
tienstrategie a la Baisse setzen. Doch
auf eine solche Krise kann und darf
man sich kaum positionieren. Unser
Weg liegt im seit rund 2 Jahren be-
gangenen Weg des Portfolios der Zu-
kunft; unserem Bausteinkonzept. Hier
werden die Gréssenordnung der Bau-
steine individuell festgelegt. Es be-
steht neben den herkémmlichen —
heute wenig attraktiven — Anlageka-
tegorien Obligationen und Aktien im
«Buy+Hold» Stil auch aus einem guten
Anteil Alternativanlagen, Immobilien
und Rohstoffen. Vor allem aber be-
steht es auch aus einem opportunisti-
schen Anteil, welcher in der aktuellen
«Durchwurstel»-Welt die sich bietenden
Chancen wahrnehmen will. Oftmals sind
das strukturierte Anlagen, welche je-
weils eine gut analysierte |dee mit el-
nem attraktiven Rendite-/Risikoprofil
umsetzen.

Chancen sind Geschmackssache
Wie gross dieser Anteil ist, hdngt neben
der Risikofédhigkeit auch stark vom indivi-
duellen Appetit ab, solche Chancen wahr-
zunehmen. Zur Zeit haben wir solche
Ideen umgesetzt mit einer Hausse-Stra-
tegie auf die japanischen Nebenwerte,
auf die Wahrungen in Russland und
Asien, welche gegen USD im néchsten
Jahr steigen diirften und mit einer Bais-
se-Strategie auf den US Aktienmarkt.
So wollen wir die sich bietenden Chan-
cen im 2005 packen, immer unter Ein-
bezug des auf Sicherheit bedachten Ba-
sisteils mit Heimwahrungsobligatio-
nen, Immobilien und Wertaktien,
welche hohe Dividenden ausschiitten.
Das Ziel ist eben Chancen zu nutzen und
Risiken zu vermeiden.

Ihr Reichmuth Team



MARKTPERSPEKTIVEN
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ZINSEN

Der generelle Zinstrend ist leicht
steigend, aber unterschiedlich je
nach Wahrung.

ie weiter gestiegenen Preise des

Erddls und anderer Rohstoffe, so-
wie die hohen Ungleichgewichte bei
wichtigen wirtschaftlichen und finan-
ziellen Basisgréssen wie Ertragshilan-
zen, offentliche Finanzen, Sparquoten
u.a. dampfen die erhoffte Konjunktur-
verbesserung zunehmend. Die Wachs-
tumsraten werden im Verlauf des neuen
Jahres wohl eher etwas sinken. Immer-
hin ist keine Rezession zu erwarten.
Die Zentralbanken sind in ihrer Geld-
mengen- und Zinspolitik stérker als bis-
her gezwungen, auf die Wechselkurs-
entwicklung Riicksicht zu nehmen. Die
Schwache des USD hat zur Folge, dass
den zu erwartenden weiteren Leitzins-
erhéhungen in USA kaum entsprechen-
de Zinserhdhungen in Europa folgen
werden.
Die langfristigen Zinssétze sind nach
einem zwischenzeitlichen Anstieg ent-
gegen der Erwartung der meisten
Marktteilnehmer wieder fast auf die
Tiefstniveaus von 2003 zuriickgefallen.
Da die Inflationsraten nach wie vor tief
und unter Ausklammerung des Einflus-
ses der hohen Rohstoffpreise sogar
noch leicht sinkend sind, werden die
langfristigen Zinssatze grundsétzlich
tief bleiben; immerhin erwarten wir in
den nachsten Monaten einen leichten
Anstieg, vor allem in USA.
Die Kredit-Spreads sind nochmals ge-
fallen und nahe bei den Tiefstniveaus
der letzten 10 Jahre. Bei diesen Gege-
benheiten sehen wir kein weiteres Ge-
winnpotenzial mehr in den Obligatio-
nenmadrkten und empfehlen, Anlagen in
diesem Sektor trotz der extrem tiefen
Renditen auf kurz- bis mittelfristige
erstklassige Anleihen zu beschranken

und Geldmarktanlagen (Liquiditat) als
Alternative relativ hoch zu gewichten.

WAHRUNGEN

Nach einer maglichen zwischenzeit-
lichen Erholung ist langerfristig mit
einem nochmals schwicheren USD
zu rechnen.

ei den Wechselkursen ist vor allem

die ausgepragte Abschwéchung des
USD gegeniiber den meisten Wahrun-
gen ins Auge springend. Die Zentral-
banken jener Ldnder, die ihre Wah-
rungspolitik auf eine mehr oder weni-
ger konstante Paritdt zum USD
ausrichten, vor allem asiatische Lander
wie China, Hongkong, Taiwan, Malay-
sia u.a., waren zu umfangreichen USD-
Kaufen gezwungen und halten deshalb
mittlerweile sehr hohe Devisenreser-
ven in USD. Wenn auch eine kurzfristi-
ge technische Erholung des USD nicht
unwabhrscheinlich ist, muss auf langere
Sicht mit einem nochmals schwacheren
USD gerechnet werden, da sich die fun-
damentalen Faktoren, insbesondere
das hohe Ertragsbilanzdefizit der USA,
noch keineswegs verbessert haben.
Dieser Entwicklung werden die asiati-
schen Wahrungen, die bisher ganz oder
anndhernd stabil zum USD geblieben
sind, am starksten ausgesetzt sein. Die
betreffenden Zentralbanken kénnen
zwar theoretisch ihre Interventionen
unbeschrankt fortfithren, aber wir rech-
nen damit, dass sie ihre Wechselkurs-
politik &ndern, da die negativen Aus-
wirkungen der USD-Stiitzung immer of-
fensichtlicher werden.
Unter den europdischen Wahrungen
sind die Wechselkursverschiebungen
klein. Auffallig ist, dass die skandinavi-
schen Wahrungen und GBP in letzter
Zeit eher stdrker als der EUR waren, der
CHF dagegen leicht schwdcher; wir er-
warten eine gelegentliche Korrektur

dieser Entwicklung, also wieder etwas
schwdchere SEK und NOK und insbe-
sondere GBP gegeniiber dem EUR, und
umgekehrt einen tieferen EUR zum CHF,
langfristig unter 1.50.

AKTIENMARKTE

Die Aktienmarkte bewegen sich ge-
samthaft seitwarts. Gewinnchancen
ergeben sich daher vorwiegend aus
Lander- und Sektorrotationen, Stock-
Picking und geschicktem Timing.

Das Auf und Ab an den Aktienmark-
ten halt an und wird sich wohl noch
fiir einige Zeit fortsetzen. Die wichtig-
sten Aktienindexe stehen alle nahe bei
ihrem Stand zu Beginn des Jahres.
Nach den fundamentalen Bewertungs-
massstdben sind die amerikanischen
Aktien eher etwas zu hoch, die europa-
ischen im Durchschnitt fair bewertet,
und am glinstigsten unter den grossen
zeigen sich Deutschland und Japan, ne-
ben verschiedenen kleineren wie Korea
und einigen Entwicklungsl@ndern. Un-
ter den Branchen scheinen die Banken
und Versicherungen eher unterbewer-
tet. Auch die Pharmatitel, die in letzter
Zeit sehr enttduscht haben, haben ein
Niveau erreicht, auf dem einiges Erho-
lungspotenzial besteht. Im Ubrigen
empfehlen wir wegen des anhaltend
tiefen Renditeniveaus der Obligationen
nach wie vor eine Ubergewichtung von
Aktien mit guten und gesicherten Divi-
dendenrenditen; in den Branchen Ban-
ken, Energie und Telecom findet man ei-
ne gute Auswahl solcher Titel.

Dr. Max Réssler
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ANLAGEPOLITIK

1. TRIMESTER 2005

BASIS CH EU 1] ¢ USA J
Kaufkraftparitaten USD

Ned Davis Research 1.47 1,00 0,64 1,00 107
Konjunktur (BIP)

heute 2,0% 1,8% 3.1% 4,0% 3,0%
6 Monate > > N Y] >

3 Jahre Y] > A Y] >
Inflation

heute 1,5% 2,4% 1.2% 3.2% 0.5%
6 Monate > A r r 7

3 Jahre 2.0% 2,5% 3.0% 3.5% 1,0%
Aktienmarkt SPI DAX FTSE S&P 500 TOPIX
Kurs/Umsatz 1,28 0,57 1,26 1,56 1,05
Dividendenrendite 1.6 1.9 3,5 1.9 1.1
Kurs/Buchwert 2.4 1,6 2.3 3.0 1,6
Kurs/Gewinnverhaltnis aktuell 18 17 21 20 55
Kurs/Gewinnverhaltnis geschatzt 17 15 19 18 30
PROGNOSEN CH EU 1] ¢ USA J
Geldmarkt (3 Monate)

heute 0.7% 2,1% 4,8% 2.5% 0.1%
6 Monate > > N 7 >
Swapsitze (10 Jahre)

heute 2,5% 3,6% 4,8% 4,5% 1,4%
6 Monate > > > 7 7

3 Jahre > > > | |
Wahrungen

heute 1,54 2,21 1,15 1,10
6 Monate > N 2N |

3 Jahre A" N Y] 7
Aktienmarkt SPI DAX FTSE S&P 500 TOPIX
heute 4.190 4214 4.730 1.200 1.120
6 Monate > > > Y] 7

3 Jahre > > > Y] |
Immobilienmarkt > > N N 2

Legende: A = stark steigend

4 CHECK-UP / JANUAR 2005

=> =gleichbleibend

W = stark fallend

Stichtag: 22. Dezember 2004




AKTIENEMPFEHLUNGEN

JANUAR 2005
BRANCHE WELT-TITEL ERGANZUNGS-WERTE SPEKULATIV VERKAUFEN
Chemie DSM Yara Clariant
£ Akzo Nobel Ciba
2 Lonza
z Basisressourcen Anglo American Vedanta
3 Norilsk Nickel
Auto VW VZ Peugeot
Daimler Chrysler Renault
=
: Detailhandel BIC Végele
% Medien Publigroupe
5 Nahrungsmittel Nestlé Stidzucker CSM
3 Emmi Bell
g Diverse BAT
Energie Total ENI/ OMV Gazprom
Royal Dutch / Shell } Statoil Lukoil
s Ol ETF (XLE) Olservice ETF (OIH) MOL Magyar
z Versorgung E.ON Ckw Endesa
RWE VZ Fortum
Iberdrola
Banken ING SGKB Commerzbank HSBC
ABN Amro Almanij State Bank of India
Zuger KB
z Versicherungen Swiss Re Baloise Hannover Riick
2 Zurich Fin. Endurance Converium
£ Allianz
Finanz-Dienstl.
Pharma Novartis Bayer Schering-Plough Schwarz Pharma
= Roche GS
g Wyeth
2 Biotech RIM CC Bioscience
@ Myriad
Bau Holcim Hunter Douglas
w ABB Pilkington
E Giiter und DL Rieter Gildemeister
n IWKA
Hardware Philips / Siemens
= Samsung VZ
= Hewlett-Packard
£ Software
Telekom Swisscom TDC Telecom ltalia
- BT Group PTC Hellenic Telecom
E Ausriister Motorola Nokia
" Index Topix Small Cap MDAX Korea Ishares
2 Topix Taiwan Ishares
5 SPX Bear Note
£ stil Pilatus Bottom Fishing
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ANLAGESTRATEGIE

1. TRIMESTER 2005

VORSORGE
Wihrungen
CHF ibergewichten
EUR normal gewichten
USD auf Minimum
0-10% Diverse (SEK, ISK)
Kategorien
Laufzeit Obligationen 3-5 Jahre
bis 5% Immaobilienaktien
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 kon-
nen bei Othmar Som oder Yves Bach-
mann (+41 41 249 49 29) angefordert
werden.

ERNTE / BVG ABSOLUT
Wihrungen
CHF ibergewichten
EUR normal gewichten
USD auf Minimum
0-5% Diverse (SEK, ISK)
ca. 5-10% Gold und Silber tiber Ter-
mingeschafte gegen USD
Kategorien
Obligationen
EUR, ISK und CHF Obligationen
Vermehrt auf Top-Qualitdt bei Obli-
gationen achten
Verkauf der langen Laufzeiten aus
der Barbell-Strategie, kurze Lauf-
zeiten von 3-5 Jahren wahlen
Buy & Hold Aktien-Portfolio
Wertaktien und Dividendentitel
Energie, Nahrung, Gesundheit
Nebenwerte tiefer gewichten
Opportunitaten
Japanische Nebenwerte a la Hausse
S&P 500 a la Baisse
Kapitalgeschitzte EUR Note auf ei-
nen starkeren RUB gegen USD

SICHERHEIT UND CHANCE

EINE ANLAGEIDEE KOMBINIERT MIT KAPITALSCHUTZ

2005 dirften die asiatischen Wé&hrun-
gen und der russische Rubel gegen den
USD an Wert zulegen. Wie kann man
davon profitieren, ohne all zu grosse Ri-
siken einzugehen?

KAPITALSCHUTZ-SCHEMA

100 Kapitalgarantie:
= 100
S
S
0 975
o
RS
.“‘D:
95
Heute 1 Jahr 2 Jahre
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Zero-Bond mit Wahrungsoption
Wenn wir einen Kapitalschutz von
100% in zwei Jahren mochten, so miis-
sen wir heute rund EUR 95 sicher anle-
gen. Dieses Geld ist dank Zins in 2 Jah-
ren EUR 100 wert. Somit kann ich heute
rund EUR 5 in Optionen investieren. Da-
bei spielt es keine Rolle, welche Art von
Option es ist. Im Moment scheinen uns
RUB/USD Optionen attraktiv.

Sicherheit in EUR mit Gewinnchance!
Diese Kombination offeriert ein attrakti-
ves Rendite/Risikoprofil. Das Kapital ist
gesichert und wenn unsere ldee auf-
geht, verdienen wir 12-15%. Wenn wir

10-25% Alternativanlagen
5-10% Immobilienaktien CH
bis 5% Private Equity

SPORT
Wihrungen
Short USD/JPY
Short USD/HKD (Carry kostet nichts)
Short USD/RUB
Short USD/Gold und Silber
Kategorien
JGB und US Treasury Short-Positionen
Buy & Hold Aktien-Portfolio
Long Energie-Aktien
Opportunitaten
Japanische Nebenwerte a la Hausse
S&P 500 a la Baisse
Kapitalgeschitzte EUR Note auf ei-
nen starkeren RUB gegen USD
30-50% Alternativanlagen
bis 10% Private Equity

von der Anlageidee stark (iberzeugt sind,
und bereit wéren, im schlimmsten Fall
5% zu verlieren, kénnten wir fiir diesen
Teil zusatzlich Optionen kaufen. Sodann
wdre das Rendite/Risikoprofil etwas
interessanter. Im schlimmsten Falle wiir-
den wir 5% verlieren, dafiir rund 24-30%
verdienen, wenn die Idee funktioniert.

Philipp Murer



RISIKO — MISSVERSTANDENER BEGRIFF

RISIKO, EINE FRAGE DES BLICKWINKELS

DER RISIKOBEGRIFF ABGELEITET VON DER NORMALVERTEILUNG

«Rendite» und «Risiko» sind zentrale
Bestandteile des Finanzvokabulars. Sie
beschreiben die zwei wesentlichsten
Eigenschaften einer Investition: Rendi-
te steht fiir den erwarteten Ertrag einer
Investition; Risiko fiir die Wahrschein-
lichkeit des Nichteintreffens desselhi-
gen. Obwohl Risiko ein vielfaltiger Be-
griff ist, wird heute meist die Schwan-
kung, im Fachjargon «Volatilitdt» einer
Anlage gemeint.

Rendite und Risiko — Die Aussage
Die Grafik zeigt die Aussage von Rendi-
te und Volatilitdt schematisch auf. Bei
einer Rendite von 8% mit einer Volati-
litdt von 4% z.B. wiirde das Portfolio
mit 95% Wahrscheinlichkeit mit jahr-
lichen Renditen zwischen 0 und 16%
abschliessen, in anderen Worten, die
Wahrscheinlichkeit, dass das Portfolio
nach einem Jahr unter 0% liegt, wére
nur gerade 2.5%.

WAS BEDEUTET RISIKO FUR SIE?

Risiko
A: Abweichen vom Benchmark
B: Volatilitat (Schwankung)

C: Geld verlieren, bzw. Ziel verfehlen

Volatilitat darf man nie isoliert betrach-
ten, sondern immer nur in Kombination
mit der Rendite. Nur so lassen sich mit
diesen statistischen Daten sinnvolle
Aussagen ableiten. Was hier einleuch-
tend klingt, hat in der Praxis trotzdem zu
fragwirdigen Verhaltensweisen ge-
fiihrt.

Risiko — eine Frage des Blickwin-
kels?

Was bedeutet Risiko fir Sie? Die mei-
sten Kundenberater bei Banken wiirden
ohne Z8gern A wahlen, denn fir sie be-
deutet Risiko, das Mandat zu verlieren.
Und wenn man nahe am Benchmark

liegt, ist dieses Risiko in der Schweizer !
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2x Standard-

2,5% der Falle

abweichung

(Volatilitat)

ENERERN
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95% dtlar Falle

i
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2,5% der Félle

10 12 14 16 18 20 22 24

Erwartete Rendite

Pensionskassenlandschaft minimiert.
Theoriebasierte Berater wdahlen oft-
mals Antwort B (zumindest, wenn das
Resultat im Rahmen des Benchmarks
liegt) und vergessen, dass es auch gilt,
die Rendite mit einzubeziehen. Doch
Hand aufs Herz, ist Risiko fur eine Pen-
sionskasse nicht doch Antwort C, ndm-
lich dass man Geld verliert? Oder viel-

Anlageldosung
Passives Investieren
BVG Relativ

BVG Absolut

leicht dass man die jahrliche Zielrendi-
te verfehlt?

Risiko — die praktische Bedeutung

Eine Vorsorgeeinrichtung muss in erster
Linie sicherstellen, dass sie den Vorsor-
gezweck erfiillen kann. Es hilft somit
wenig, wenn ein Resultat nahe bei ei-
nem Benchmark liegt und allenfalls

noch eine tiefe Schwankung aufweist,
der Benchmark jedoch weit weg vom ei-
gentlichen Vorsorgezweck liegt.
Losungen fiir zukunftsorientierte
Pensionskassen

Wir haben zielorientierte Anlagel8sun-
gen entwickelt. «BVG Relativ» ist eine
gemischte Mandatsform, bei der wir un-
sere zukunftsorientierte Anlagestrategie
innerhalb der individuellen Bandbreiten
umsetzen. «BVG Absolut» hingegen posi-
tioniert das Portfolio gegeniiber einem
absoluten Renditeziel. Innerhalb der

BVV2-Vorschriften wahlen wir dabei die
geeigneten Anlagekategorien und —in-
strumente. Gerne zeigen wir lhnen unse-
re Losungen im Detail auf.

Marcel Wickart

UNSERE LOSUNGEN FUR ZUKUNFTSORIENTIERTE PENSIONSKASSEN

BVG Relativ BVG Absolut
Ziel Optimale Rendite/Risiko-Struktur : Erreichen der Zielrendite
Vorgaben Individuelle Bandbreiten der PK : BVV2-Vorschriften
Anlagestil Aktiv gegeniiber Benchmark Aktiv
Asset Allokation : Flexibel im Rahmen der Vorgaben : Innovativim Rahmen der Vorgaben
Umsetzung VV-Mandat VV-Mandat oder Reichmuth Alpin




«ALS 0B ES UNSER EIGENES VERMOGEN WARE»

CHRISTOF REICHMUTH UBER DIE STRATEGIE VON REICHMUTH & CO

In den letzten Jahren hat sich die
Finanzwelt stark verédndert. Wie hat
Sie das beriihrt?

Fiir uns war das durchwegs positiv. Es
haben ja zwei Entwicklungen stattge-
funden; einerseits ein Konzentrations-
prozess, bei welchem viele Banken
ubernommen wurden und andererseits
haben die herausfordernden Finanz-
markte spezialisierten Banken wie uns
geholfen.

Was haben Sie denn anders ge-
macht als die meisten Banken, die
laufend restrukturierten und Stellen
abbauten?

Im Gegenteil zu den grossen Banken,
welche laufend standardisieren, gehen
wir konsequent den Weg der Individua-
lisierung und Flexibilisierung. Zusatz-
lich ist bei uns jeder Kundenverant-
wortliche nebst der Beziehung zum
Kunden auch fiir das Portfolio Manage-
ment zustandig. Dazu braucht es ein gut
ausgebildetes und hoch motiviertes
Team. Heute dirfen wir in der Privat-
bank in Luzern auf ein Team von rund 30
Personen zdhlen. Hinzu kommen noch 6
Spezialisten bei PensExpert und jeweils
ein Team von je 6 Personen in unseren
Schwestergesellschaften in Miinchen
und neu auch Diisseldorf. So verfiigen
wir heute (ber ein breites und vielfalti-
ges Wissen und kdnnen damit indivi-
duelle Dienstleistungen fiir anspruchs-
volle Privatkunden und institutionelle
Investoren anbieten.

Wofiir steht Integrale Vermdgens-
verwaltung?

Integrale Vermdgensverwaltung steht
fiir unsere Philosophie, den Kunden in-
dividuell und umfassend zu beraten.
Wir identifizieren uns mit unseren Kun-
den und beraten ihn aus einer gesamt-
heitlichen Sicht. Eben so, als ob es un-
ser eigenes Vermogen ware.

Reicht das, um erfolgreich zu sein?
Die Identifikation mit dem Kunden ist zen-
tral. Das schafft Vertrauen. Ebenso wich-
tig ist unsere zweite Starke, das Verste-
hen der Finanzmarkte. Wir konzentrieren
uns darauf, die Kundenbediirfnisse zu er-
kennen und die Finanzmarkte, also das
grosse Bild, zu verstehen.

Sie verfiigen heute (iber ein breites
Team, in welchen Geschiéftsberei-
chen sind Sie aktiv?

Wir fokussieren unsere Tatigkeiten als
eigentliches «Buy-Side»-Haus auf vier
Bereiche. Der grosste ist der Bereich
Privatkunden. Da kommen wir her und
fiir sie ist unser Konzept der integralen
Vermdgensverwaltung ausgelegt. Ganz
wichtig ist hier die Kontinuitat unserer
Kundenverantwortlichen. Den zweiten
Bereich nennen wir «Projekte». Hier
ubernehmen wir fiir unsere Kunden
zeitlich abgegrenzte Projekte in den
verschiedensten Bereichen. Das ak-
tuellste Beispiel ist sicher Emmi, die
wir beim Borsengang beraten durften.

Daneben sind Sie ja vermehrt im
Bereich der Institutionellen Kunden
aktiv, nicht?

Das ist richtig. Im Bereich «Institutio-
nelle Kunden» sind bisher erzielte Re-
sultate entscheidend, der sogenannte
«Track Record». Dank unserer eigen-
stdndigen Anlagepolitik und unserem
zukunftsorientierten Investment Ansatz
sehen die Resultate der vergangenen
Jahre sehr gut aus. Hier bieten wir zu-
dem das neuartige Konzept «BVG Abso-
lut» an. Aufgrund unseres Erfolges bau-
en wir diesen Bereich auch weiter aus.
Institutionelle Kunden sind oft unzufrie-
den mit den herkémmlichen Anlageld-
sungen. Da k6nnen wir mit unserem in-
novativen Ansatz, der sich Gbrigens ei-
ner steigenden Beliebtheit erfreut,
einen echten Mehrwert fiir Institutio-

nelle Investoren erwirtschaften.

Daneben verfiigen Sie iiber eigene
und erfolgreiche Instrumente?

Als Instrumente bezeichnen wir digjenigen
Lésungen, welche wir als Kollektivanlagen
bzw. Anlagefonds aufbauen. Als «Buy-Si-
de»-Haus mdéchten wir jeden Verkaufs-
druck eigener Instrumente vermeiden.
Manchmal ist es aber nétig, eigene Instru-
mente aufzubauen, weil keine solchen ver-
flgbar sind. Das war z.B. der Fall bei
Reichmuth Matterhorn, ein Fund of Hedge
Fund, welchen wir bereits vor iiber 7 Jah-
ren gegriindet haben und der in der Finanz
und Wirtschaft Rangliste stets den Spit-
zenplatz belegt, oder bei Reichmuth Alpin,
einem Anlagestrategiefonds, welcher un-
seren absoluten und zukunftsorientierten
Investmentansatz in einer konservativen
Art und Weise umsetzt. Er eignet sich ne-
ben PensFlex- und PensFree-Depots auch
flir kleinere Depots, wo eine individuelle
Umsetzung aus Kosten- und Diversifika-
tionsgriinden nicht méglich ist.

Herr Reichmuth, was machen Sie
besser als andere?

Das kdnnen nur unsere Kunden beant-
worten. Aber ich denke, dass die vorge-
nannte Kombination unserer Kundeni-
dentifikation mit unserem Investmentan-
satz (berzeugt. Wir selber bezeichnen
uns als Bank mit konservativer Grundhal-
tung, pflegen aber eine sehr innovative
Ausrichtung in Bezug auf Anlagen. Das
wirkt sich in der Einstellung der Mitarbei-
ter, der Beziehung zum Kunden und in den
erzielten Resultaten positiv aus.

Christof Reichmuth
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