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EDITORIAL

Die Weltwirtschaft brummt — wenngleich
etwas weniger stark als noch im letzten
Jahr. Insbesondere die erwartete Ab-
schwéichung der US Wirtschaft ist inzwi-
schen latsache. Fiir traditionelle Anle-
ger haben die ersten vier Monate positi-
ve, aber keine iiberdurchschnittlichen
Resultate gebracht. Einzig die etwas in-
novativen und zukunftsorientierten In-
vestoren diirfen sich an iiberdurch-

schwittlichen Resultaten erfreuen.

In diesem Check-Up michten wir Ihnen
im Artikel auf Seite 7 zeigen, wie wir
stets nach solchen Ideen suchen und sie
auch wmsetzen. Der Leitartikel befasst
sich mit den gestiegenen Finanzmarktri-
siken in geraffter Form und wie wir Ihre
Portfolios und unsere Fonds im aktuel-
len Umfeld positionieren. Wie in den
vergangenen Check-Up’s mochten wir
auf der Kehrseite ein Beispiel fiir eine
Familienlosung im Rahmen unserer
Integralen Vermigensverwaltung zei-
gen. Wir wiinschen Ihnen viel Vergnii-
gen beim Lesen und einen sonnigen

Sommer.
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Jiirg Staub
unbeschrdnkt haftender Gesellschafter

DER KRUG GEHT ZUM BRUNNEN...

INFLATIONSGEFAHR UND STEIGENDES RISIKO EINER FINANZKRISE

| n den ersten vier Monaten dieses Jah-
res haben vor allem die von uns ge-
fiihrten  Alternativanlage-Instrumente
Matterhorn (+6%) und Himalaja (+4%)
Freude bereitet. Das wird von immer
zahlreicheren Anlegern geschatzt. Heu-
te dirfen wir rund CHF 2.5 Mrd in dieser
Anlagekategorie betreuen. Enorm gute
Resultate hat zudem unsere Selektion
von Immobilienaktien (15-20%) erzielt.
Vor allem die japanischen Immobilien-
aktien konnten (iber 20% zulegen. Den
guten Trend aus den Vorjahren konnte
auch Vietnam fortsetzen. Natiirlich ha-
ben diese Einzelideen je nach Gewich-
tung mehr oder weniger zum Ergebnis
der individuell gefiihrten Portfolios bei-
getragen. Sie machten aber (iberall den
Hauptunterschied fiir die bessere Per-
formance gegeniiber dem Markt aus.

Positive Treiber der Realwirtschaft

Aktuell profitiert die Weltwirtschaft von
einigen starken grundlegenden Kréaften.
Dazu zahlen wir das rasante Wachstum
in Asien — besonders in China — und In-
dien ebenso wie dasjenige in Osteuro-
pa. Hinzu kommen notwendige Ersatz-
oder Ausbauinvestitionen in die Infra-
struktur auch in den westlichen Lan-
dern. Wahrend rund zwei Jahrzehnten
wurde hier vorab umverteilt anstatt in
die Zukunft investiert. Dass gar ein Land
wie die Schweiz flr die so genannte
Stromliicke keine andere Lésung als die
C02-schadlichen Gaskraftwerke sieht,

ist hiefiir ein Beispiel.

Risiken in den Finanzméarkten
Demgegeniiber stehen wachsende Risi-
ken an den Finanzmarkten. Die Aktien-
maérkte scheinen die heutige gute Welt-
konjunktur friihzeitig erkannt und vor-
weggenommen zu haben. Je langer sich
jedoch die aktuelle Entwicklung mit
steigenden Ungleichgewichten  fort-
setzt, desto grosser wird das Risiko ei-
ner Finanzmarktkrise. Hinzu kommt,
dass die gute Realwirtschaft zu einer
sehr hohen Auslastung der Kapazitaten
und zu tiefer Arbeitslosigkeit mit stei-
genden Léhnen fiihrt. Damit wird die In-
flation voraussichtlich eher auf der obe-
ren Seite (iberraschen. Die Debatte zum
Klimawandel mit der Férderung von er-
neuerbaren Energien ist ebenfalls infla-
tionsférdernd. So haben z.B. die Farm-
landpreise in den USA bereits stark zu-
gelegt. Damit werden sich neben den
Energie- und Rohstoffpreisen auch die
Nahrungsmittelpreise langsam aber si-
cher in die Inflation durchfressen.

Fortsetzung nachste Seite
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Marktperspektiven

Anlagepolitik

Aktienempfehlungen
Anlagestrategie

Was sind «Bear Spreads»?

Woher wir unsere ldeen nehmen
Das Haben mit dem Sein verbinden
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PRAMIEN FUR HOCHVERZINSLICHE UNTERNEHMENSANLEIHEN SIND ZU TIEF
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Diversifikation in den Bausteinen

Im aktuellen Umfeld mit positiver Real-
wirtschaft und steigenden Risiken an
den Finanzmérkten empfiehlt sich
weiterhin eine breite Diversifikation.
Festverzinsliche Anlagen sind wegen
steigender Inflationsgefahr und tiefer
Rendite noch immer uninteressant. Wir
halten sie lediglich als Sicherheitspol-
ster, vorzugsweise im Geldmarkt oder in
sehr kurzen Laufzeiten. Im Aktienteil
wahlen wir diejenigen Branchen, wel-
che von den positiven Weltwirtschafts-
treibern profitieren. Das sind vorab In-
frastrukturproduzenten, Gesundheits-
aktien, Basisstoffe und Banken in den
aufstrebenden Landern. Nach wie vor
positiv sind wir flir ausgewahlte Alter-
nativanlageinstrumente wie unsere
Fund of Funds Matterhorn und Himala-
ja, welche ohne exogenen Schock auch
fiir 2007 ein {iberdurchschnittliches Re-
sultat erwarten lassen. Die Immobilien-
aktien haben nicht mehr so hohes Po-
tenzial, sind aber gerade in Landern mit
tiefen Realzinsen und steigendem Ur-
banisierungsdruck noch immer vielver-
sprechend. Letztlich halten wir Gold zur
Diversifikation in den Wéhrungen und
als Katastrophenschutz.

Im Moment identifizieren wir vier
Hauptrisiken fiir die Anleger:
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1. Zu hohe kreditfinanzierte Anlage-
tatigkeit (Leverage)

Die lange Phase tiefer Zinsen und guter
Finanzmdrkte verleitet zu (iberh6htem
Fremdmitteleinsatz. Die Belehnungs-
grenzen werden immer starker ausge-
reizt, und teilweise wird gar ein Mehr-
faches an Eigenkapital in Vermdgens-
werte investiert. Die vielen neuen
Strukturen fiihren auch dazu, dass die-
selben Werte mehrfach gezahlt und be-
lehnt werden. Wenn sich dieses Wert-
vermehrungskarussell dreht, dann ist
eine scharfe Korrektur unvermeidlich.
Dagegen kann man sich mit «Bear Spre-
ads» teilweise absichern (siehe Seite 6).

2. Zu tiefer Preis fiir Risiko-Margen
(Credit Spreads)

Aktuell sind die Kreditaufschldge fir
Schuldner tieferer Qualitat zu tief. Grund
ist primar die Verbriefung von solchen
Krediten oder Schulden und deren Auftei-
lung in verschiedene Qualitatsklassen.
Maglich ist das, well die Rating Agentu-
ren mit historischen Daten rechnen. Doch
der Markt fiir hochverzinsliche Obligatio-
nen hat sich verandert und diese Annah-
men sind unseres Erachtens heute nicht
mehr giiltig. Hier lauert die grosste Ge-
fahr fiir Anleger. Wir erwarten steigende
Risikomargen. Was der Ausloser sein
wird, ist noch unklar. Eine erste solche

«Short Credit»-Strategie, welche wir in
Matterhorn seit August 06 auf den US Hy-
pothekenmarkt («Subprime») umsetzten,
hat bereits sehr schone Performancebei-
trége geliefert. Als ndchstes kénnte das
auch im Bereich der hochverzinslichen
Obligationen passieren. Leider kdnnen
wir die Idee im Moment nur tiber spezia-
lisierte Money Manager in Reichmuth
Matterhorn umsetzen.

3. Verschuldung in fremder Wahrung
(Carry Trade)

Nicht nur Spekulanten, auch Hauserbe-
sitzer verschulden sich in Wahrungen
fremder Lander mit tiefen Zinsen. Diese
Strategie ist riskant und wird eines Ta-
ges zu starken Gegenbewegungen mit
entsprechenden Turbulenzen an den Fi-
nanzmarkten fiihren. Man kénnte also
z.B. JPY Call / EUR Put Optionen kau-
fen. Sie wiirden Schutz bieten im Falle
einer schnellen Aufldsung der riesigen
«Carry Trade» Bestande.

4. USD Kollaps

Nach wie vor ist der USD potenziell ge-
fahrdet und in den Handen der Zentral-
banken Asiens und der Rohstofflander.
Die Zukunft des USD Kurses wird in er-
ster Linie von den Ausldndern be-
stimmt. Eigentlich ist es ja auch ihr Pro-
blem, sofern sie USD halten. Darum raten
wir Nicht-Amerikanern, USD Anlagen
weiterhin zu meiden oder abzusichern.

Vorsichtig optimistisch

Zu guter Letzt mdchten wir nochmals
betonen, dass wir uns nicht fir eine Fi-
nanzmarktkrise positionieren. Wir sind
vorsichtig optimistisch und bereit, et-
was Versicherungskosten zu tragen.
Aus Grossen- und Regulationsgriinden
kénnen wir diese Teilabsicherungsstra-
tegien vor allem in unseren Fonds, aber
leider nicht in allen Portfolios umset-
zen. Wir freuen uns auf die nachste Dis-
kussion mit lhnen.

Thr Reichmuth Team



MARKTPERSPEKTIVEN
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ZINSEN

Die USD Zinsen bleiben stabil. In Eu-
ropa und Japan steigen sie weiter. Die
langfristigen Renditen bleiben tief.

Das robuste Weltwirtschaftswachs-
tum setzt sich fort. In Asien und Ost-
europa ist kein Ende des Booms abzuse-
hen, in Europa verstarkt sich der Auf-
schwung, nur in den USA scheint sich
das Wachstum abzuschwéchen, ohne
aber in eine Rezession abzugleiten. In
diesem Umfeld missen die Zentralban-
ken ihre Geldpolitik etwas restriktiver
gestalten, um Inflationsgefahren friih-
zeitig zu begegnen. Insbesondere in USA
hat sich der Preisauftrieb etwas ver-
starkt, und das Fed hat deshalb auf die
bis vor kurzem erwartete Zinssenkung
vorldufig verzichtet. In Europa ist mit ei-
ner nachsten Leitzinserhéhung der EZB
und der Schweizerischen Nationalbank
im Juni und vermutlich weiteren Schrit-
ten in der zweiten Jahreshélfte zu rech-
nen, und auch in Japan, wo die Geld-
marktzinsen noch unter 1% liegen, ist
ein langerfristig andauernder steigender
Trend zu erwarten.

Die langfristigen Renditen sind in den
letzten Monaten leicht gestiegen, aber
weniger als die Geldmarktzinsen. Die
Zinskurven haben sich daher abge-
flacht, und in USA ist sie gar invers. Sie
werden dem Zinstrend in den Geld-
markten wohl auch in den né&chsten
Monaten in abgeschwdchtem Ausmass
folgen, also leicht steigen in Europa
und Japan, und etwa unverandert blei-
ben in USA. Grundsatzlich wird das Ni-
veau der Obligationenrenditen ange-
sichts der noch tiefen Inflationsraten im
langerfristigen Vergleich tief bleiben.
Die Renditezuschlage auf nicht erst-
klassig eingestuften Obligationen sind
unverdndert tief; sie entschadigen die
eher steigenden Ausfallrisiken nur un-
genligend.

WAHRUNGEN

Auf lange Sicht wird der USD
schwach werden, vor allem gegenii-
ber dem JPY, und in Europa wird der
CHF seine Schwiche zum EUR iiber-
winden.

n den letzten Monaten haben die so ge-

nannten Carry-Trades, d.h. die Anlage
von in Tiefzinswadhrungen aufgenomme-
nen Geldern in Hochzinswahrungen, u.a.
durch Hedge-Fonds, zu einer zunehmen-
den Abschwéchung der Tiefzinswahrun-
gen JPY und CHF gefiihrt — dies ganz im
Widerspruch zu den fundamentalen Ein-
flussfaktoren wie der Entwicklung der Er-
tragshilanzen, der Konjunktur und Kauf-
kraftparitdten. Die Zentralbanken warnen
zunehmend vor den sich hier aufbauen-
den Ungleichgewichten, welche zu un-
vermittelten scharfen Wechselkurskor-
rekturen fiihren kdnnen. Auf lange Sicht
werden jedenfalls die bereits enorm ho-
hen fundamentalen Ungleichgewichte
nicht immer weiter wachsen kdnnen, und
ein Ausgleich wird sich ohne eine starke
Abschwéchung des USD und eine Auf-
wertung des JPY und der andern asiati-
schen Wahrungen kaum bewerkstelligen
lassen. Analog, wenn auch in weniger
ausgepragtem Ausmass, kann fiir den
Wechselkurs EUR/CHF argumentiert wer-
den, wo wir daher auf lange Sicht mit ei-
ner Korrektur um 10% oder mehr rechnen.

AKTIENMARKTE

Die Aktien sind gemessen an den Ge-
winnen nicht iiberbewertet. Aber es
ist mit stagnierenden oder gar sin-
kenden Gewinnen zu rechnen.

Die Aktienmdrkte sind trotz eines
plétzlichen starken Einbruchs Ende
Februar per Saldo wiederum gestiegen,
unterstiitzt von sehr guten Gewinnen
der Gesellschaften, vor allem in Europa.
Der Konjunkturaufschwung fihrt zwar

auch dazu, dass wieder vermehrt Erneu-
erungs- und Erweiterungsinvestitionen
getatigt werden. Es bleiben aber trotz-
dem hohe freie Cash-Flows iibrig, die teil-
weise fiir Aktienriickkdufe und Ubernah-
men eingesetzt werden, was die Kurse
weiter nach oben treibt. Die Gewinne
steigen nun schon seit langerer Zeit star-
ker als die meisten sinnvollen Bezugs-
grossen und sind in den meisten Landern
und Branchen auf sehr hohem Niveau,
welches in freien Markten auf Dauer
kaum haltbar ist. Die Gewinnerwartun-
gen der Marktteilnehmer sind zu optimi-
stisch. Dies wird zu Enttauschungen fiih-
ren und sich entsprechend negativ auf die
Markte auswirken.

Diese Sicht gilt fir die Aktienmarkte im
Gesamten. Im Einzelnen ist aber durch-
aus zu differenzieren. In Japan bei-
spielsweise sind die Gewinnmargen
viel tiefer als in den anderen grossen
Industrielandern und haben einiges
Verbesserungs-Potenzial in der néch-
sten Zeit. Aktienanlagen in Japan
scheinen uns daher immer noch relativ
attraktiv, insbesondere auch wegen des
tief bewerteten JPY. Auch andere Lén-
der in Asien wie Stidkorea oder Thai-
land sind nach ihren fundamentalen
Kennzahlen sehr glinstig bewertet.
Was die Branchen betrifft, weisen die
Energieaktien und Finanzwerte die at-
traktivsten Kurs/Gewinn-Verhaltnisse
und Dividendenrenditen auf; auch,
wenn die Gewinnentwicklung in den
kommenden Jahren insbesondere bei
den Banken zuriickhaltend einzustufen
ist, scheinen uns ausgewahlte Titel aus
diesen Branchen interessant.

Dr. Max Rdssler
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ANLAGEPOLITIK

2. TRIMESTER 2007

BASIS CH EU UK USA J
Kaufkraftparitaten USD

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

heute 2.2% 3.3% 3.0% 3.1% 2.3%
6 Monate > > A N >

3 Jahre > -> -> A} ?
Inflation

heute 0.2% 1.9% 3.1% 2.4% -0.2%
6 Monate ? 7 | 2 ?

3 Jahre 2.5% 3.0% 3.0% 3.5% 1.5%
Aktienmarkt SPI DAX FTSE S&P 500 TOPIX
Kurs/Umsatz 1.6 0.8 1.3 15 09
Dividendenrendite 15 24 3.6 1.8 1.1
Kurs/Buchwert 3.0 2.0 2.6 2.9 2.0
Kurs/Gewinnverhaltnis aktuell 17 15 17 18 21
Kurs/Gewinnverhéltnis geschatzt 16 14 18 16 22
PROGNOSEN CH EU UK USA J
Geldmarkt (3 Monate)

heute 2.3% 4.0% 5.6% 5.4% 0.7%
6 Monate | ? > > ?
Swapsaitze (10 Jahre)

heute 3.1% 4.3% 5.5% 5.3% 1.9%
6 Monate | -> > > ?

3 Jahre ? -> -> | ?
Wiahrungen 1.64 2.42 1.21 1.02
heute A A N ?

6 Monate N A" N ?

3 Jahre

Aktienmarkt SPI DAX FTSE S&P 500 TOPIX
heute 7'400 7'300 6'470 1'470 1'720
6 Monate > > > > ?

3 Jahre > -> -> A} ?
Immobilienmarkt 7 7 > ] ?
Legende: 2 =steigend => =gleichbleibend N = fallend Stichtag: 20. April 2007
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AKTIENEMPFEHLUNGEN wai 2007

BRANCHE SCHWEIZ EUROPA AMERIKA REST DER WELT
0l & Gas Statoil / OMV Ol ETF (XLE) Gazprom / Lukoil
Royal Dutch Shell Surgutneftegaz
s Total / ENI / Repsol )
2 Ausriistung & DL Olservice ETF (OIH) Keppel
Transneft
Chemie Clariant DSM
Ciba Yara
E Baustoffe Holcim Lafarge Siam Cement
3 Italcementi VZ
° Rohstoffe Sherritt Anglo American
Gold ETF (XGD) Norilsk Nickel
Vedanta
Kapitalgiiter ABB Siemens Toshiba
» Alstom Macquarie IIF
E IWKA
é Transport & DL Hutchison Whampoa
Auto DaimlerChrysler
2
g Zyklischer Konsum Vogele
% Medien Publigroupe Singapore Press
= Nahrungsmittel Nestlé Stidzucker CP Foods
2 Emmi
g Nichtzykl. Konsum
Pharma & Biotech Novartis Pharma ETF Pharma ETF (PPH)
= Roche GS Bayer Schering-Plough
S Pfizer/Myriad
2 Medtech Medtronic
Banken Credit Suisse Almancora State Bank of India
Raiffeisen Internat. Topix Banks ETF
DBS Group
z Versicherungen Swiss Re Miinchner Riick
g Zurich Hannover Riick
Finanz-Dienstl. ING
Hardware Philips Samsung VZ
§ Software Oracle
Versorger E.On / RWE VZ UES
e Iberdrola
2 Fortum
§ Telekom Swisscom Belgacom NTT
= BT Group
Index Singapore ETF (EWS)
w Taiwan ETF (EWT)
2 Malaysia ETF (EWM)
g Stil Pilatus Bottom Fishing

RIM CC Bioscience
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ANLAGESTRATEGIE

2. TRIMESTER 2007

VORSORGE
Wihrungen
CHF tbergewichten
EUR tiefer gewichten
USD auf Minimum
0-10% Diverse, inkl. Edelmetalle
Kategorien
Laufzeit Obligationen 3-5 Jahre
Bis 5% Dividendentitel
Bis 5% Strukturierte Ideen mit Ab-
sicherung
Bis 5% Immobilienaktien
Bis 10% Alternativanlagen

ERNTE / BVG ABSOLUT / ALPIN
Wihrungen

CHF tbergewichten

EUR normal gewichten

Die Empfehlungen sind unverbindlich
und h&ngen vom Marktgeschehen ab.
Sie kénnen jederzeit Anderungen er-
fahren.

USD auf Minimum
Bis 10% JPY kaufen
Bis 10% Diverse (z.B. SGD)
Bis 10% Edelmetalle

Kategorien
Obligationen
EUR und CHF Bonds
Gute Qualitat
Kurze Duration
Aktien-Portfolio
Wertaktien und Dividendentitel
Energie, Pharma und Infrastruktur
Dividendentitel in Asien
Nebenwerte untergewichten
Opportunitaten
Japan: Topix und Topix Small Cap
Groi auf Asienwahrungen
RUB/USD Groi
S&P 500 Bear Groi
Bis 25% Alternativanlagen
5-10% Immobilienaktien (Schweiz,
Europa, Asien)
Bis 5% Private Equity

WAS SIND «<BEAR SPREADS»?

EINE TEILABSICHERUNGS-IDEE FUR AKTIEN

ear-Spreads sind Optionsstrategien,

bei welchen man Put-Optionen nahe
dem aktuellen Niveau kauft und diese
Put-Optionen mit rund 15% tieferem
Ausiibungspreis wieder verkauft. Wenn
nun der Markt rund 15% sinkt, dann
sind wir flr diesen Kursriickgang ge-

schiitzt, darunter nicht mehr. Wenn die
Kurse weiter steigen, dann gewinnt
man auf dem Aktienportfolio und hat ei-
ne Art Versicherungspramie bezahlt.

Die Kosten fiir eine solche Strategie sind
flr ein halbes Jahr ca. 3%. Eine Teilabsi-

«BEAR SPREAD» AM BEISPIEL US BROKER INDEX (XBD) [ASCUWRT IA:S

250

) 10% des Portfo-

Kauf Put 230
Verkauf Put 200

lios kostet also
Teilabsicherung rund 0.3% aufs

200

150

Der maximale Ge-

100

winn  liegt bei

I/ Gesamtportfolio.

12% oder 1.2%
auf das gesamte

_ _ 0
50 Tech-Bubble -43%
Enron -36%
Russland-Krise -50%

Portfolio. Mit Be-
ar-Spreads  kann

1994
1995
1996
9
9
9
2000
2001
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2002

2003
2004
2005
2006
2007

man die Risiken

SPORT / HOCHALPIN
Wihrungen
Long JPY/CHF
Long asiatische Wahrungen/USD
Long RUB/USD
Long Gold/USD
Kategorien
Obligationen
Nur kurze Laufzeiten fiir Wartegeld
Aktien-Portfolio
Energie, Pharma und Infrastruktur
Taiwan, Thailand, Singapore
Opportunitaten
Japanische Nebenwerte
20-50% Alternative Anlagen
10% Immobilienaktien (Schweiz,
Europa, Asien)
J-REITs
Singapur REITs
Bis 10% Private Equity

einer Aktienmarktkorrektur nicht elimi-
nieren, aber abfedern. Wir setzen diese
Strategie schrittweise um. In Stdrke-
phasen werden wir weitere Tranchen
tatigen, also weitere Teile des Aktien-
teils absichern.

Als Beispiel fiihren wir den US Broker
Index an. Diese Aktien haben in jeder
Finanzmarktturbulenz stark korrigiert.
Gerne erklaren wir lhnen das Beispiel
personlich im Gespréch.

Philipp Murer



WOHER WIR UNSERE IDEEN NEHMEN

INTELLIGENTES NETZWERK VON UNSCHATZBAREM WERT

nser hauseigener — (iber die letzten

11 Jahre entwickelter — Invest-
mentansatz hat sich in guten und
schlechten Finanzmarktzeiten bewahrt.
Es ist eine an das Marktumfeld ange-
passte Weiterentwicklung der an den
Universitdten und Fachausbildungen
gelehrten Theorien.

Man lernt nie aus

Zugegeben, auch ich hatte an die mir
vorgesetzten Theorien Anfang der 90er
geglaubt. Glicklicherweise lernte ich
von einem unserer Kunden schnell, was
das Geheimnis der absoluten Denkweise
ist. Und von den CEQ's und CFQ's, welche
wir regelmdssig personlich treffen,
lernten wir die Branchentreiber kennen.
Weitere Lehrmeister waren uns die
Hedge Fund Manager, mit denen wir
seit tiber 10 Jahren zusammenarbeiten.
Von ihnen lernten wir Strategien und
Markte kennen, welche uns vorher un-
bekannt waren. All dies zusammen
flihrte zum heutigen Ansatz, welchen
wir charakterisieren als solide Funda-
mentalbeurteilung, welche Uberlagert
ist mit Uberlegungen zu den mittelfri-
stig dominierenden Geldfliissen und
der kurzfristig bestimmenden Markt-
psychologie (Sentiment).

VON DER IDEE BIS ZUM ENTSCHEID

Grundeinstellung ist entscheidend
Geldanlagen sind unsere Passion.
Es gibt nichts Interessanteres
als die weltweiten Entwick-
lungen zu verfolgen, offen zu

sein fur Neues, in fremde Lan-
der zu reisen und vor Ort zu ler-

\\\\\\\-’\ [/

W L,
N \ i i ig/ Z
nen. Nur so ist es méglich, aus Luzern

eine globale und zukunftsgerichtete An-
lagestrategie zu verfolgen. Dabei sind wir
konservativ, weil wir nicht gerne Geld
verlieren, und innovativ, weil wir neue
Chancen und Strategien unvoreingenom-
men priifen. Unsere Anlagephilosophie
ist wertorientiert und antizyklisch. Wie
man sich bettet, so liegt man. Deswegen
ist entscheidend, dass wir Entwicklungen
friihzeitig erkennen und die Portfolios
(manchmal zu friih) chancenorientiert
ausrichten.

Unschatzbar wertvolles Netzwerk

Gerade das Netzwerk der Money Mana-
ger Programme ist fiir uns sehr wert-
voll. Diese spezialisierten Investoren
sind meist sehr intelligent, unterneh-
merisch und ambitioniert. Vor allem
aber investieren sie auch eigenes Geld
in ihre ldeen. Das ist der qualitative
Hauptunterschied zu Research-Abtei-
lungen grosser Banken, die in erster Li-

ANALYSE MIT R&CO
INVESTMENT ANSATZ

FUNDAMENTALBEURTEILUNG
Langfristig entscheidend

GELDFLUSSE
Mittelfristig grossen Einfluss

INVESTMENTENTSCHEID

GLOBALES ABGLEICH AUF
NETZWERK R&CO SZENARIEN
Kunden
Unternehmer
CEO'S/ CFQ’s Markt
Money Manager Rezession
Euphorie
Schock
R&Co Research
Inflation
Desk Research
Field Trips

SENTIMENT
Kurzfristig entscheidend
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nie Studien verfassen, ohne direkt ins
Risiko zu gehen.

Szenarien als Priifstein

Die so generierten |deen dberpriifen
wir mit unseren Szenarien und der ge-
schatzten Wahrscheinlichkeit. Wir wol-
len ja nur diejenigen Ideen umsetzen,
die tatsdchlich unserer fundamentalen
Weltsicht entsprechen. So vermeiden
wir unndtige Risiken.

Gesunder Menschenverstand

Mit diesem Konzept stehen wir abseits
der oft hektischen und kurzfristig den-
kenden Bérsenwelt. Es erkennt viele,
aber nicht alle Chancen und es ist
mittel-, nicht kurzfristig ausgelegt. Das
Konzept hat sich bewahrt. Es eignet
sich vor allem fiir Investoren, welche
Anlegen als marktumfeld- und zu-
kunftsorientierte Tétigkeit verstehen.
Mit unseren beiden Strategiefonds
Reichmuth Alpin (konservativ) und

Reichmuth Hochalpin (dynamisch), kon-
nen Sie den Erfolg dieses Konzepts auf
unserer Webpage sehr einfach verfol-
gen, oder sprechen Sie mit uns. Fiir Hin-
weise, Ratschldge und neue Invest-
mentideen sind wir immer offen.

Christof Reichmuth
unbeschrdnkt haftender Gesellschafter



DAS HABEN MIT DEM SEIN VERBINDEN

DANIEL WALDBURGER UBER FAMILIEN-STIFTUNGEN

Eine zielgerichtete Anlagestrategie und
eine marktgerechte Anlagepolitik ge-
horen zu unserem tdglichen Handwerk.
Der Anspruch «ldentifikation mit dem
Kunden» als Teil unserer integralen
Dienstleistungsphilosophie verlangt aber
auch entsprechend individuell zuge-
schnittene Losungen in der Vermdgens-
struktur. Im nachfolgenden Beispiel mus-
ste eine friihzeitige Erbschafts-Lésung flr
unterschiedlich begabte Nachkommen
gefunden werden.

Schwierige Ausgangslage

Ein Unternehmerpaar hat eine bliihende
Firma aufgebaut. Vater und Mutter lieben
Sohn und Tochter. Eines der Kinder hat je-
doch keine Relation zu Geld. Beide eignen
sich nicht zur Unternehmensnachfolge.
Die Sicherung der Arbeitsplatze brachte
das Unternehmerpaar dazu, schweren
Herzens ihr «drittes Baby» — das Unter-
nehmen — zu verkaufen. Kaufer war ein

INTEGRALE VERMOGENSVERWALTUNG IN DREI SCHRITTEN

2. EHE-/ERBVERTRAG

1. VERKAUF

Unternehmensverkauf an

einen Grosskonzern

3/4 an die Ehefrau und
das 2. Kind

1/s an das Sorgenkind

fir ihn und seine Ehefrau — wollte er jede
Freiheit auch zur weiteren unternehmeri-
schen Wertvermehrung des ihnen zukom-
menden Vermdgensteils wahren. Vater
und Mutter entschieden sich deshalb fir
eine Zweiteilung der Vermdgenswerte.

Ehe- und Erbvertrag

Fir dieses Vorgehen musste zuerst ein
Ehe- und Erbvertrag geschlossen werden.
Die Eltern schenkten dem Sorgenkind
nach dem Verkauf des Unternehmens ei-
nen hoheren Anteil als im eidgendssi-
schen Pflichtteil vorgesehen, und zwar in
Form einer Stiftung liechtensteinischen
Rechts. Der Zweck dieser Stiftung liegt
darin, fir dieses Kind und seine allfallige
Familie den Lebensunterhalt zu bestrei-
ten, wenn méglich aus den Anlageertrag-
nissen, notfalls aus dem Kapital. Ein
eventueller Rest des geschenkten Vermao-
gens sollte erst wieder den Nachkommen
dieses Kindes frei zur Verfligung stehen —

3. NEUE STRUKTUR

3/s Freies Vermdgen

Freie Anlagestrategie

1/a FL Stiftung
Stiftungsrate entscheiden

Konservative
Anlagestrategie

Grosskonzern, welcher bar bezahlte. Die
Anlage dieser liquiden Mittel machte
Freude. Schwieriger war, fiir die Kunden
in dieser Lebensphase die richtige Ver-
mogensstruktur zu finden, damit wahrend
und nach der eigenen Zeit fiir alle Fami-
lienmitglieder gut gesorgt ist.

Individuelle Gestaltung

Fiir das eine, ausgabefreudige Kind wollte
der entscheidungsfreudige Vater konser-
vativ vorsorgen, flir das andere —wie auch

oder, falls keine Nachkommen vorhanden
sein werden, wieder an seine Geschwi-
ster bzw. deren Nachkommen gehen.

Verfiigungsgewalt vom Vermdgen
trennen

Das Sorgenkind selber erhielt also kei-
ne Verfiigungsgewalt Uber «sein» Ver-
mdgen. In einer Stiftungs-Struktur wird
der Stiftungsrat entscheidend. Von Ge-
setzes wegen muss dies eine Person
aus dem Fiirstentum Liechtenstein sein

und zusatzlich wird dieses Gremium —
aufgrund der von den Eltern festgeleg-
ten Statuten — aus zwei Personen be-
stehen, welche das Vertrauen der Fami-
lie besitzen. Diese Vertrauenspersonen
entscheiden nun zusammen mit dem
liechtensteinischen Anwalt, wie viel an
den Beglinstigten und seine Familie
ausbezahlt wird. Sie tragen die Verant-
wortung, dass geniigend Vermdgen zur
Verfiigung steht, damit der Erstbegiin-
stigte nie fiirsorgeabhdngig wird.

Warum keine Schweizer Stiftung?

Fiir diese typische Schweizer Familie hat-
te sich eigentlich eine Schweizer Stiftung
aufgedrangt. Warum empfahlen wir eine
liechtensteinische  Struktur? In  einer
liechtensteinischen Stiftung konnen die
Stifter, also das Elternpaar, wahrend ihrer
Lebzeit noch Verdnderungen anbringen.
Die schweizerische Stiftung hingegen ist
auch nach dem neuen Stiftungsrecht im-
mer noch fiir 20 Jahre unabanderlich und
durch die oft btirokratisch orientierte Stif-
tungsaufsicht unflexibel sowie indiskret.

Im Riickblick eine optimale Losung

Leider musste in diesem Fall ein Teil des
Unternehmer-Ehepaares friih sterben. Fiir
den anderen Teil ist es sehr trostlich zu
wissen, dass seinerzeit alles gut geregelt
wurde. Wichtig war bei der damaligen
Teilung die zweifelsfreie Basis iiber einen
Ehe- und Erbvertrag, so dass auch bei un-
gleichem Zuwachs im Vermdgensvolu-
men keine Diskussionen betreffend

Pflichtteilgesetzgebung aufkommen kén-
nen. Kurz: die Struktur hat sich fiir alle Fa-
milienmitglieder bewahrt.

Daniel Waldburger
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