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

SEPTEMBER 2005

EDITORIAL
Die Geschichte wiederholt sich. Vor
wenigen Jahren schauten wir mit Ar-
gusaugen auf die flr uns nicht erklar-
bare Hausse der Technologieaktien.
Jegliche Vernunft schien ausser Kraft
gesetzt. Je hoéher die Preise stiegen,
umso grosser wurde die Zuversicht
der Anleger. Wir jedoch reduzierten
far unsere Kunden die Aktienexposi-
tionen ab Friihjahr 1998 — wie sich
spater herausstellte ein Jahr zu frih.

Inzwischen weiss man, dass damals
eine spekulative Blase existierte.
Ebenso wissen alle, dass Blasen
irgendwann platzen. Selbstverstand-
lich unangemeldet, denn bekanntlich
wird an den Markten zum Ausstieg
nicht geklingelt. Nach unserer Beur-
teilung weist der derzeitige Immobi-
lienboom in den angelsachsischen
L&ndern die Grundzige einer speku-
lativen Blase auf. Irren wir uns? Liegt
vielleicht die Erklarung darin, dass
die Burger den Glauben an unser
Geldsystem verloren haben, und da-
her in reale Werte fliehen? Jedenfalls
stellen wir diesmal die Alarmglocken
auch in Richtung Nominalwerte.

Karl Reichmuth
unbeschrankt haftender Gesellschafter

RAHMENBEDINGUNGEN & INFRASTRUKTUR

WEICHENSTELLUNG IN DEUTSCHLAND UND JAPAN

an baue irgendwo eine Autobahn
M und komme 10 Jahre spater zurlick,
um zu staunen, was sich alles darum ent-
wickelte. Diese Erfahrung machte Jim
Rogers in Mittelamerika. Was friher fur
die Wasserstrassen galt, gilt heute flr
Autobahnen und Flughafen. Er be-
schreibt, wie wichtig eine gute Infra-
struktur flr die Wirtschaft ist. Es braucht
allerdings auch entsprechende Rahmen-
bedingungen. Férdermassnahmen niitzen
da wenig — sehr viel mehr niitzen einfach
verstandliche Anreizstrukturen.

Wabhlen in Deutschland und Japan
Die kurzfristig anberaumten vorgezoge-
nen Neuwahlen in Deutschland und Ja-
pan werden flir einen spannenden
Herbst sorgen. Deutschland — noch im-
mer Exportweltmeister — ist im Inland
geldhmt. Kaum jemand investiert im In-
land. Die rigiden Arbeitsmérkte werden
kurzerhand links liegen gelassen. Neue
Stellen werden von deutschen Firmen
vor allem im Osten geschaffen. Die
Stagnation hat System. Die Probleme
sind erkannt, doch noch ist die Bereit-
schaft des Volkes, echte und teilweise
schmerzhafte Reformen des Versor-
gungsstaates zu tragen, nicht verbrei-
tet gegeben. Es scheint daher nicht nur
ein politisches, sondern auch ein ge-
sellschaftliches Ph&nomen zu sein.
Deswegen gehen wir von einer weiter
stagnierenden Entwicklung Westeuro-
pas aus.

Chancen in Japan

Ganz im Gegensatz zu Deutschland hat
Japan die Sanierung hinter sich. Weiter
gewinnt man den Eindruck, dass die ja-
panische Bevolkerung hinter den Refor-
men steht. Nach 15 Jahren Restrukturie-
rung und Stagnation stehen die kommen-
den Wahlen im Zeichen «flir die Zukunft
und gegen Besitzstandwahrung». Wir
sind deshalb positiv gestimmt fir japani-
sche Aktien. Unsere Favoriten sind nach
wie vor Small Caps. Daneben scheinen
uns die japanischen Immobilien (J-REITS)
und die japanische Wéhrung gegentiber
dem CHF interessant.

Zukunftsthema Energie

Ol- und Stromaktien haben uns in den
vergangenen Jahren grosse Freude be-
reitet. Inzwischen ist das Thema allge-
mein bekannt. Aktien dieses Sektors
sind nicht mehr wirklich gunstig. Trotz-
dem gilt: Energie bleibt das Thema der
Dekade. Nachdem in den 70ern staatli-
che Subventionen (eben: Rahmenbedin-
gungen!) zu enormen Uberinvestitionen
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20 JAHRE SUPERHAUSSE, 3 JAHRE KORREKTUR, JETZT SEITWARTSPHASE

struktur. Sehr zuversichtlich sind wir fiir
unsere Money Manager Programme, wel-
che spezialisierte Strategien oder Ihr Ex-
pertenwissen in spezifischen Themen um-
setzen. Trotz der etwas stark in Mode ge-
kommenen Hedge Fund Branche sind wir
Uberzeugt, die Ziele von aktiendhnlichen
Renditen  mit  obligationen&hnlicher
Schwankung erreichen zu konnen. Die

Korrektur
der Uber-

fuhrten, wurde in dieser Branche in
den letzten 25 Jahren kaum mehr in
neue Anlagen investiert. Wir erwarten
neben Infrastrukturprojekten mit stei-
gendem Olpreis vermehrt auch Substi-
tutionskrafte mit Innovationen. Dies
dirfte in der Zukunft zu einem neuen
Wachstumstreiber werden, wiederum
mit grossen Investitionen in die Infra-
struktur.

Infrastruktur in Ost und West
Infrastuktur-Aktien sind ein interessan-
tes Investitionsthema. Neben den riesi-
gen neuen Wirtschaftsregionen Osteu-
ropa, Asien und Indien wurde auch in
der westlichen Welt zu wenig in die In-
frastruktur investiert. Erinnern wir uns
nur an die Blackouts in USA, ltalien
oder der Schweiz. Die Staatsausgaben
wuchsen nicht wegen Investitionen in
die Infrastruktur ins Unermessliche.
Nein, sie wurden fir Sozialtransfers
verwendet. Der Nachholbedarf diirfte
sich deshalb auch in den westlichen In-
dustriestaaten bemerkbar machen und
die Auftragsbucher fullen.

Gutes 2005 fiir die Finanzmarkte

Die gute Performance in diesem Jahr
erinnert an die spaten 90er Jahre — sin-
kende Zinsen und steigende Aktien-
maérkte. Auch wir freuen uns, denn un-
ser so genanntes «Portfolio der Zu-
kunft» hat trotz unserer Vorsicht
gegeniber Obligationen und Aktien ge-
halten, was wir uns versprachen.

Die Bausteine Aktien und Immobilien
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haben hervorragende Ergebnisse gelie-
fert. Inshesondere der chancenorientier-
te Themen-Ansatz bei der Aktienselek-
tion hat tberzeugt. Dank dem erfolgrei-
chen Borsengang von Mobimo Holding
AG durften wir auf unseren Immobilien-
anlagen einen markanten Kurssprung
verzeichnen. Nach vorne blickend blei-
ben Obligationen wenig attraktiv. Bei
den Aktien wird das Thema Performan-
cesicherung wichtiger. Daftir gehen wir
fir das zweite Halbjahr von einer guten
Entwicklung bei den Alternativanlagen
und den Opportunitaten aus.

Wo lauern Risiken?

Als Risiken sehen wir, dass praktisch
alle Bewertungstreiber ausgereizt sind.
Die Zinsen sind extrem tief, die Margen
sehr hoch und die Multiplikatoren (KGV)
flir Rekordmargen ebenfalls sehr hoch.
Der Margendruck wird zunehmen. Ein-
maleffekte wie der Margen erhéhende
Wegfall der Goodwillamortisation oder
Restrukturierungsgewinne sind passe.
Daher bleibt nur noch die Hoffnung auf
eine Zunahme der Umsétze. Aber auch
das ist kaum zu sehen. Auch der zuletzt
stark expansiv wirkende Immobilien-
markt in USA und UK diirfte dem Zenit
nahe sein. Zusammengefasst: Wir er-
warten weiterhin einen Seitwarts-
markt, in welchem wir uns im oberen
Bereich der Bewertung bewegen.

Und wo sind die Chancen?

Chancen gibt es immer wieder. Wie oben
erwahnt, sehen wir die Hauptchancen in
den Themen Japan, Energie und Infra-

20 Jahre Superhausse dank treibung Seitwértsphase mit tiefen . .
sinkenden Zinsen 2000 Zinsen und teuren Markten Chancen in Osteuropa sind wegen den
- > > € > noch wenig entwickelten Finanzmérkten
1980 2000 2003

nur dber Banken oder Energiefirmen zu
nutzen. Und zu guter Letzt scheinen die rie-
sigen Geldbesténde in so genannten «Le-
veraged Buy-Out» (LBO)-Funds Chancen in
den noch massig bewerteten européi-
schen Aktien zu bieten. Diese Finanztrans-
aktionen finden dank den tiefen Zinsen
und der méssigen Bewertung statt. Sie
sind eine unternehmerische Art des «Carry
Trades». Die Investitionslogik ist grund-
sétzlich einfach: Wenn die Firma mehr ver-
dient als die Kosten der Finanzierung, ge-
hort die Differenz den LBO Funds.

Mehrwert Portfoliomanagement

In Seitwartsmarkten kann auch ge-
schicktes Portfoliomanagement Mehr-
wert generieren. Das kann man einer-
seits tun, indem man Branchen mit
Rickenwind sucht und solche mit
Gegenwind meidet. Daneben versu-
chen wir mit geschickter Gewichtung
die Portfolios zu bewirtschaften. So
halbieren wir teuer gewordene Aktien
und verdoppeln solche, die ginstiger
wurden. Im Schema sieht das zwar ein-
facher aus als in der Praxis, doch sind
wir Uberzeugt, mit diesem Konzept und
unserer steten Suche nach neuen Chan-
cen gute Resultate zu erzielen.

Summa summarum: Wir raten nach wie
vor zu einer stark diversifizierten und
zukunftsorientierten  Anlagestrategie,
wie wir das in unserem «Portfolio der
Zukunft» schematisch darstellen. Wir
freuen uns auf eine angeregte Diskus-
sion mit [hnen.

Ihr Reichmuth Team
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ZINSEN

Die Geldmarktsatze in USA steigen
weiter, in Europa und Japan bleiben
sie noch tief. Die langfristigen Ren-
diten tendieren leicht aufwarts.

as US Federal Reserve wird seine

Geldpolitik auch nach 10 Zinserho-
hungen um jeweils einen Viertelpro-
zentpunkt noch etwas weiter straffen,
da die Konjunkturlage in den USA nach
wie vor gut ist und mdglichen Infla-
tionsgefahren frihzeitig begegnet wer-
den soll. In Europa hat sich die Kon-
junktur, angetrieben von den Exporten,
auch leicht verbessert, aber die Kon-
sumausgaben sind immer noch sehr
tief. Die EZB und mit ihr die meisten an-
deren europdischen Zentralbanken,
werden daher ihre Leitzinssatze noch
nicht erhéhen. In England schwaécht
sich das bisher gute Wachstum ab; die
Bank of England hat daher ihren bisher
hohen Reposatz reduziert. In Japan ver-
stérken sich zwar die Auftriebsimpulse
in der Wirtschaft, aber angesichts der
anhaltend deflatorischen Entwicklung
der Konsumentenpreise hat die Bank of
Japan keinen Anlass, ihre bisherige
Nullzinspolitik schon zu verlassen.

Die langfristigen Renditen haben bisher
erstaunlich wenig auf die Straffung der
US Geldpolitik reagiert. In Europa wurden
noch vor wenigen Wochen neue histori-
sche Tiefstrenditen erreicht. Jetzt scheint
sich aber doch allmahlich ein Trend zu
leicht steigenden Renditen durchzuset-
zen. Im langfristigen historischen Ver-
gleich wird das Zinsniveau aber weltweit
tief bleiben, da trotz sehr hohem Olpreis
bisher keine wesentlichen Inflationsim-
pulse erkennbar sind.

Die von der Schuldnerqualitat abhéngi-
gen Renditezuschldge («Credit Spreads»)
sind relativ stabil auf historisch tiefem

Niveau. Sie durften zunachst weiter tief
bleiben, da nicht mit zunehmenden Zah-
lungsausfallen zu rechnen ist.

WAHRUNGEN

Der USD wird langerfristig schwé-
cher werden - vor allem gegeniiber
den asiatischen Wahrungen.

rotz ungiinstigen Fundamentaldaten

halt sich der USD gegentiber den an-
deren Hauptwahrungen dank steigender
Zinsdifferenz gut. Solange viele Markt-
teilnehmer bereit sind, ihre USD-Anla-
gen weiter aufzustocken (asiatische
Zentralbanken, Erddllander, aber auch
viele private Investoren), wird der Seit-
wartstrend weitergehen. Aber auf lange
Sicht wird die steigende Verschuldung
der USA an Grenzen stossen. Das riesige
Ertragsbilanzdefizit muss verschwinden
und das ist wohl nur mit einem schwa-
chen USD realisierbar. Wir rechnen da-
her langerfristig mit einem wesentlich
tieferen USD, vor allem gegenliber den
asiatischen Wahrungen.

Fir den momentan zwischen 1.55 und
1.56 in einer sehr engen Bandbreite
schwankenden Wechselkurs EUR/CHF
erwarten wir auf langere Sicht einen
Ruckgang unter 1.50.

Positiv sind wir flir die asiatischen
Wahrungen gestimmt. Die kirzlich vor-
genommene Lésung der chinesischen
Wahrung CNY vom USD hatte bisher
nur eine sehr kleine Aufwertung zur Fol-
ge und ist erst der Anfang einer lange-
ren Aufwértshewegung.

AKTIENMARKTE

Obwohl noch nicht von einer gene-
rellen Uberbewertung gesprochen
werden kann, wird es immer schwie-

riger, fundamental guinstig bewertete
Branchen und Titel zu finden.

ie Aktienmérkte haben in den letz-
Dten Monaten weiter zugelegt, vor
allem in Europa, Japan und verschiede-
nen Entwicklungslandern. Die Titel klei-
nerer Gesellschaften haben sich
weiterhin eher besser entwickelt als
der Gesamtmarkt und weisen damit
kaum noch einen Bewertungsabschlag
auf. Die meisten Markte sind nach die-
sem Anstieg verletzlich geworden, und
auch eine Ubergewichtung der Neben-
werte scheint uns nicht mehr generell
opportun, sondern nur noch in speziel-
len Féllen, etwa im Zusammenhang mit
Ubernahmeversuchen und Fusionen.

Bezlglich Branchen sehen wir nach wie
vor bei den Energieaktien Kurspotenzial.
Energie dirfte auch auf langere Sicht
ein knappes Gut bleiben. Ubergewich-
ten wirden wir auch Aktien aus dem In-
vestitionsgiter-Sektor, welche von den
voraussichtlich stark steigenden Inve-
stitionsausgaben der Energiewirtschaft
profitieren.

Wegen des tiefen Zinsniveaus bleiben
Titel mit guten und sicheren Dividen-
denrenditen attraktiv. Dazu gehdren
inshesondere die Immobilienaktien; da
wir flr den lange gedriickten japani-
schen Immobilienmarkt eine Erholung
erwarten, scheinen uns japanische Im-
mobilienaktien, speziell die sogenann-
ten REIT’s, am interessantesten, da sie
sowohl hohe Renditen als auch Wert-
steigerungspotenzial bieten.

Dr. Max Rossler
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ANLAGEPOLITIK

3. TRIMESTER 2005

BASIS CH EU UK USA J
Kaufkraftparitaten USD

Ned Davis Research 1.47 1.00 0.64 1.00 107
Konjunktur (BIP)

heute 0.8% 1.1% 1.7% 3.6% 1.3%
6 Monate A} > A A A

3 Jahre > -> A A ?
Inflation

heute 1.2% 1.9% 2.0% 2.5% -0.5%
6 Monate > -> -> > ?

3 Jahre 2.0% 2.5% 3.0% 3.5% 1.0%
Aktienmarkt SPI DAX FTSE S&P 500 TOPIX
Kurs/Umsatz 1.30 0.62 1.42 1.46 0.74
Dividendenrendite 1.7 2.3 35 2.0 1.1
Kurs/Buchwert 2.6 1.6 2.2 2.8 1.7
Kurs/Gewinnverhéltnis aktuell 17 16 21 19 25
Kurs/Gewinnverhéltnis geschatzt 16 14 13 16 17
PROGNOSEN CH EU UK USA N|
Geldmarkt (3 Monate)

heute 0.8% 2.1% 4.6% 3.8% 0.1%
6 Monate -> > A ? ->
Swapsatze (10 Jahre)

heute 2.2% 3.3% 4.5% 4.6% 1.5%
6 Monate -> > > > >

3 Jahre > -> -> 7 ?
Wahrungen

heute 1.55 2.28 1.27 1.15
6 Monate -> -> -> ?

3 Jahre A} A A 2
Aktienmarkt SPI DAX FTSE S&P 500 TOPIX
heute 5’000 4’850 5'300 1'200 1’270
6 Monate -> > > > 7

3 Jahre > ? -> A ?
Immobilienmarkt > 7 A AY] 7
Legende: 72 = steigend => =gleichbleibend N = fallend Stichtag: 24. August 2005
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AKTIENEMPFEHLUNGEN

Miinchner Riick

Hannover Riick

SEPTEMBER 2005
BRANCHE WELT-TITEL ERGANZUNGS-WERTE SPEKULATIV VERKAUFEN

Chemie DSM Yara Clariant Lanxess
& Akzo Nobel Ciba
§ Basisressourcen Anglo American Vedanta
3 Norilsk Nickel

Auto Daimler Chrysler Peugeot VW VZ
Renault

2
g Detailhandel Vogele
§ Medien Publigroupe
= Nahrungsmittel Nestlé Sudzucker
3 Emmi
g Diverse

Energie Total / ENI OMV / Neste il Gazprom

Royal Dutch Shell A _Statoil / Repsol MOL Magyar
3 Ol ETF (XLE) Olservice ETF (OIH) Lukoil
z Versorgung E.ON Fortum Endesa
RWE VZ
Iberdrola
Banken Credit Suisse SGKB Commerzbank
ABN Amro Almancora State Bank of India
Raiffeisen International

= Versicherungen Swiss Re Baloise Converium
< Zurich Fin. / Allianz Helvetia Patria Endurance

Finanz-Dienstl. ING

Pharma Novartis Bayer Schering-Plough
= Roche GS Pfizer
5 Wyeth
2 Biotech RIM CC Bioscience
8 Myriad

Bau Lafarge Italcementi pref Hunter Douglas

é Maschinen Siemens Rieter Gildemeister
- ABB IWKA

Hardware Samsung VZ Hewlett-Packard
w Philips
% Software Check Point Software Avaya

Telekom Swisscom TDC BT Group
, NTT Belgacom
o Ausriister Motorola Nokia
" Index Korea Ishares MDAX
2 Taiwan Ishares
2 Stil Pilatus Bottom Fishing
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ANLAGESTRATEGIE

3. TRIMESTER 2005

VORSORGE

Wahrungen
CHF (ibergewichten
EUR normal gewichten
USD auf Minimum
0-10% Diverse

Kategorien
Laufzeit Obligationen 3-5 Jahre
Bis 10% Alternativanlagen
Bis 5% Immobilienaktien
Bis 5% Dividendentitel

Die Empfehlungen sind unverbindlich
und hangen vom Marktgeschehen ab.
Sie konnen 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
Wahrungen
CHF (ibergewichten
EUR normal gewichten
USD auf Minimum
Bis 10% JPY kaufen
Bis 10% Diverse
Kategorien
Obligationen
EUR und CHF Bonds
Gute Qualitat
Kurze Duration mit kurzen und lan-
gen Laufzeiten (Barbell)
Aktien-Portfolio
Wertaktien und Dividendentitel
Energie, Infrastrukturaktien
Nebenwerte normal gewichten
Opportunitaten
Japanische Nebenwerte
S&P a la Baisse
J-REITs
10-25% Alternativanlagen
5-10% Immobilienaktien Schweiz
Bis 5% Private Equity

WAHRUNGSRISIKEN ABSICHERN?

AM BEISPIEL EINES CHF ANLEGERS

er EUR wird langerfristig gegen den

CHF tiefer tendieren. Unsere Erwar-
tung: Er wird dies im Rahmen der Zinsdif-
ferenz tun. Macht es daher Sinn, die EUR
Positionen im Portfolio (iber ein Termin-
geschéft gegen CHF abzusichern?

Zinsdifferenz ist entscheidend

Denn die Kosten der Absicherung ent-
sprechen just dem Unterschied in den
Zinssatzen fir eine bestimmte Periode.
Kauft man dabei die Wahrung mit den tie-
feren Zinsen, dann entspricht diese Diffe-
renz den Kosten und umgekehrt. In der Ta-
belle kdnnen Sie erkennen, dass die Absi-
cherung fiir einen CHF Anleger wegen
den tiefen CHF Zinsen sowohl im EUR wie
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im USD kostet, weil die Zinsen in beiden
Wahrungen hoher sind. Insbesondere die
steigenden USD Zinsen bereiten da zu-
nehmend Sorgen. Nur wenn der Wech-
selkurs unter die Terminpreise fallt, lohnt
sich die Absicherung wirklich.

FORWARD-PREISE ZEIGEN BREAK-EVEN

EUR/CHF  in% CHF/USD in%

Kassa 1.5511 1.2523

Termin 6 Monate 15403 -0.7% 1.2320 -1.6%
Termin 1 Jahr 15311 -1.3% 12116 -3.3%
Termin2 Jahre 15148 -2.3% 11748 -6.2%
Termin5Jahre  1.4652 -5.5% 1.0880 -13.1%

Andere Grinde fur die Absicherung
Andere Griinde fir die Absicherung

SPORT

Wahrungen
Long JPY/CHF
Short USD/RUB
Gold und Silber Put Optionen
schreiben

Kategorien
Obligationen
Opportunistisch JGB und
US Treasury Short-Positionen
Aktien-Portfolio
Long Energie-Aktien
Long Infrastruktur-Aktien
Short US Hausbau-Aktien
Opportunitaten
Japanische Nebenwerte
S&P a la Baisse
J-REITs
20-50% Alternative Anlagen
Bis 10% Private Equity

kénnen z.B. eine beabsichtigte Reduzie-
rung der Wechselkursschwankung des
Portfolios sein. Oder aber auch ganz
einfach das Einhalten von Limiten. Ob
und wie viel abgesichert werden soll,
hangt immer von der individuellen Situ-
ation ab. Unsere Kundenverantwort-
lichen freuen sich auf diese Gesprache
mit [hnen.

—‘: - -'
-
|

Cornelia Wyrsch-Kl6tzel



NEU — REICHMUTH HOCHALPIN

DIE REICHMUTH-ANLAGESTRATEGIE SPORTLICH UMGESETZT

eit zwei Jahren setzen wir unsere

Hausstrategie neben individuellen
Depots auch in einem Schweizer Anlage-
fonds mit dem Namen «Reichmuth Alpin»
um. Reichmuth Alpin steht fur einen An-
lagestrategiefonds mit einem absoluten
Renditeziel von — im aktuellen Umfeld —
5% pro Jahr. Als Anlagebeschrankungen
gelten die BVV2 Vorschriften fir Pen-
sionskassen. Deshalb sagen wir verein-
facht, Reichmuth Alpin ist unsere Anlage-
strategie in einer konservativen Form.

Reichmuth Alpin tber Ziel

Reichmuth Alpin l&sst sich sehr gut fir
die Vorsorgelsungen in PensFlex- und
PensFree-Depots einsetzen. Dank der
tiefen  Vermdgensverwaltungsgebiihr
von 0.5% pro Jahr und der Gréssenvor-
teile eignet er sich aber auch optimal
fir den Einsatz als Grundstrategie fiir
kleinere Vermdgen. Wir freuen uns sehr
uber die bisherigen Resultate. Seit dem
1. September 2003 liegt die durch-
schnittliche Rendite bei +7.5% pro
Jahr. Dieses Jahr erzielte Reichmuth
Alpin bis Ende Juli +8.2%.

Reichmuth Hochalpin — etwas ag-
gressiver

Neu bieten wir mit Reichmuth Hochalpin
unsere Hausstrategie auch in einer dyna-
mischeren Form an. Reichmuth Hochalpin
ist ein seit zwei Jahren real umgesetztes
Portfolio, welches wir neuen Investoren in
der Form eines Schweizer Anlagefonds mit
besonderen Risiken ¢ffnen. Es ist ein Stra-
tegiefonds mit sehr weiten Bandbreiten.
So diirfen wir bspw. neben Wahrungen und
Derivaten auch «Leverage» (Fremdkapital)
his zum doppelten Betrag des Fondsvermé-
gens einsetzen. Obwohl wir diese weiten
Richtlinien mit unserer konservativen
Grundeinstellung kaum ausreizen werden,

erlaubt das den opportunistischen Invest-
mentansatz, welcher im aktuellen Markt-
umfeld am meisten Erfolg verspricht. Mit
Reichmuth Hochalpin haben wir uns zum
Ziel gesetzt, eine Rendite von durchschnitt-
lich 10% pro Jahr zu erreichen. Selbstver-
standlich wird hierbei die Schwankung (Vo-
latilitat) im Vergleich zu Reichmuth Alpin
hoher sein. Dieses Jahr hat Reichmuth
Hochalpin bis Ende Juli 10.1% zugelegt.
Seit Beginn am 1.10.03 betrégt die durch-
schnittliche Rendite +15.0%.

Reichmuth Alpin oder Hochalpin?
Ob das eine oder andere Instrument fur
Sie geeignet ist oder nicht, hangt im-

Reichmuth Alpin und Hochalpin im Vergleich

KATEGORIEN

WAHRUNGEN

EIGENSCHAFTEN

REICHMUTH ALPIN

REICHMUTH HOCHALPIN

breiter Diversifikation

Fokus Anlagestrategiefonds mit | Anlagestrategiefonds mit
absoluter Zielsetzung absoluter Zielsetzung
Anlagestil Zukunftsorientiert mit Opportunistisch mit klaren

Schwerpunkten

Restriktionen

BVV2, konservativ

Hoher Spielraum, dynamisch

Leverage Nicht erlaubt Max. 200% (Bruttoprinzip)
Wahrung CHF CHF

Zielrendite (@ 3-5 Jahre) 5% p.a. 10% p.a.

Rendite 1.10.03-31.7.05 7.5% p.a. 15.0% p.a.

Rendite 2005 (-Juli) 8.2% 10.1%
Zeichnungen/Riicknahmen | Monatlich Monatlich
Management-Fee 0.5% 0.5%

Performance-Fee keine 10%

Valor 1'655'599 2'249'740
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Diverse Diverse
Immobilien Hochalpin Edelmetalle Hochalpin
Alpin Alpin
Alternativanlagen RUB
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mer vom individuellen Umfeld ab. Unse-
re Starke liegt in der Umsetzung indivi-
dueller Portfolios. Fur kleinere Vermo-
gen bietet Reichmuth Alpin jedoch eine
attraktive Variante, von unserer zu-
kunftsorientierten Anlagepolitik kosten-
effizient zu profitieren. Flr aggressive-
re Anleger verschafft Reichmuth Hoch-
alpin den optimalen Rahmen fiir Erfolg.
Wir freuen uns auf Ihre Fragen.
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Dr. Ricardo Cordero




«CORPORATE FINANCE ERGANZT INTEGRALEN ANSATZ»

DR. CHRISTOPH VON ROEHL UBER DAS CORPORATE FINANCE-GESCHAFT VON REICHMUTH & CO

Herr Dr. von Roehl, was versteht man
unter dem Begriff Corporate Finance?
Die direkte Ubersetzung von Corporate
Finance ist «Unternehmensfinanzie-
rung» — das trifft es schon ganz gut,
sagt aber noch nicht alles. Wir fassen
unter dem Begriff sé&mtliche strategi-
schen und eigenkapitalbezogenen Fra-
gestellungen zusammen. Das sind die
Themenkomplexe Strategische Unter-
nehmensfinanzierung, Mergers & Ac-
quisitions und Kapitalmarktberatung.
Die klassische Kreditfinanzierung ist
dann ein Thema, wenn es darum geht,
die Unternehmensfinanzierung insge-
samt zu optimieren und neu zu struktu-
rieren. Explizit dazu gehdren fur uns et-
wa die Auslagerung von Pensionsriick-
stellungen oder intelligente Ansétze zur
Anlage freier Liquiditéat.

Wie betreiben Sie das Corporate
Finance Geschéft?

Unsere Kernkompetenz ist das Verste-
hen von Kundenbedirfnissen, die Bera-
tung und das strukturierte Erarbeiten
von individuellen Lésungen — denn je-
des Unternehmen, jede Aufgabenstel-
lung ist individuell. Dies ist unser Ta-
gesgeschaft. Und gerade deswegen
bringen wir grosse Erfahrung mit, wo-
von unser Mandant profitiert. Wir agie-
ren als unabhdngiger und neutraler Be-
rater ohne Interessenskonflikte wie
auch als kritischer Sparringpartner. Das
Management wird gezielt unterstiitzt
und im Tagesgeschéft entlastet.

Wer sind Ihre Mandanten?

Unsere Mandanten kommen in erster
Linie aus dem gehobenen Mittelstand
im deutschsprachigen Raum. Hierzu
zéhlen vor allem aktive Unternehmer
und (Familien)Gesellschafter mit Unter-
nehmensbeteiligungen. Wir beraten
aber auch Konzerne, Kommunen und Fi-
nanzinvestoren, z.B. bei Unterneh-

mens(ver)kaufen, Fusionen oder Privati-
sierungen. Die Projekte bringen es mit
sich, dass wir stets auch mit auslandi-
schen Unternehmen verhandeln.

Welche Dienstleistungen bieten Sie
konkret an?

Wir stimmen mit dem Mandanten die
Finanzierung auf die langfristigen
Unternehmensziele ab, strukturieren
und platzieren Mezzanine-Finanzierun-
gen (Genussscheine, stille Beteiligun-
gen etc.) oder Akquisitionsfinanzierun-
gen. Dariber hinaus verfiigen wir bei
Unternehmenskéufen und -verkaufen
Uber grosse Erfahrung. Bei Unterneh-
mensnachfolgen treffen wir mit dem
Unternehmer rechtzeitig geeignete Vor-
bereitungen. Haufig stehen steuerliche
Fragen flr den Eigentimer im Vorder-
grund. Und genau hier ist der integrale
Ansatz von Reichmuth & Co sehr hilf-
reich fiir den Kunden. Dabei begleiten
und initiieren wir auch Bérsengénge
und Kapitalerhohungen.

Es geht zum Teil um betréchtliche
Werte - wie stellen Sie Ihre Leistun-
gen in Rechnung?

Wir arbeiten in erster Linie erfolgsbezo-
gen. Da wir manchmal monatelang be-
trachtliche Beratungsstunden investie-
ren, stellen wir wéahrend der Projektbe-
arbeitung einen moderaten «Retainer»
in Rechnung. Dieser deckt lediglich ei-
nen Teil unseres Aufwands ab. Erst
nach erfolgreichem Abschluss des Pro-
jekts méchten wir angemessen vergi-
tet werden.

Wo liegen die Stérken?

Das Team ist hoch erfahren; wir haben
zusammen Uber 50 Jahre Corporate Fi-
nance-, Beratungs- und operative Er-
fahrung und verfiigen Uber breite Exper-
tise aus den Bereichen Bank, Industrie
und  Unternehmensberatung.  Sich

schnell in neue Markte einzuarbeiten
ist sicher ein Vorteil; zumal der Mittel-
stand ja héufig in Nischenmarkten posi-
tioniert ist. Darliber hinaus sind wir in
unserem Metier «Handwerker» und
wissen, dass langfristig nur Qualitat
und gewissenhafte Arbeit entspre-
chend honoriert werden.

Sie sind im Februar 2005 in Diisseldorf
gestartet - was sind lhre wichtigsten
Eindriicke aus den ersten 6 Monaten?
Es ist interessant zu sehen, wie ahnlich
die Kulturen des Luzerner Stammhauses,
der Teams in Miinchen und in Dusseldorf
sind. Wir denken und agieren ausserst
kunden- und serviceorientiert. Gemein-
sam sind wir bestrebt, unseren Kunden
eine professionelle, aber dennoch prag-
matische Beratung zu geben. Und das
Menschliche darf auf keinen Fall zu kurz
kommen. In den ersten Monaten haben
wir bereits in vielen Projekten Hand in
Hand gearbeitet. Wir ergénzen uns her-
vorragend — o wie wir es uns gewdinscht
hatten. Der besondere Ansatz der Inte-
gralen Vermdgensverwaltung bei Reich-
muth & Co geht absolut auf.

Sind Sie mit der Geschéftsentwick-
lung zufrieden?
Ja, wir sind sehr zufrieden. Natirlich
stecken wir uns selbst hohe Ziele, die
wir in den ndchsten Jahren erreichen
wollen — von daher liegt noch einiges
an Wegstrecke vor uns. Fir das Vertrau-
en, das uns unsere Kunden bislang
schon entgegen gebracht haben, sind
wir sehr dankbar.
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Dr. Christoph von Roehl
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