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EDITORIAL
Zielorientierte Mandate sind unsere
Spezialitat. Dabei ist die Asset Allo-
cation nicht starr, sondern flexibel je
nach Marktumfeld. Wir positionie-
ren die Portfolios zukunftsorientiert,
um die Zielrendite mit grésstmog-
licher Sicherheit zu erreichen oder
zu Ubertreffen. Welche Szenarien wir
da durchdenken und wie wir das in
unserem Bausteinkonzept «Portfolio
der Zukunft» umsetzen, zeigen wir
Ihnen im etwas neu gestalteten Anla-
geteil im Inneren des Check-Up.

Bessere Rendite mit tieferer Schwan-
kung — das ist die von uns erwartete
Wirkung solch zielorientierter Man-
date. Sie sind breiter diversifiziert
als herkémmliche Portfolios und
deshalb auch weniger risikoreich.
Dieses Konzept funktioniert seit vie-
len Jahren in guten wie auch in
schwierigen Zeiten. Das erwarten
wir auch fur die aktuelle Schlecht-
wetterphase an den Finanzmérkten
und fokussieren uns daher bereits
heute auf die sich spéter neu bieten-
den Chancen.

Christof Reichmuth
unbeschrankt haftender Gesellschafter

NORMALISIERUNG —

RISIKO HAT WIEDER EINEN PREIS

«Der Krug geht zum Brunnen...» — lau-
tete der Titel des letzten Check Up — «In-
flationsgefahr und steigendes Risiko ei-
ner Finanzkrise». Ist das bereits die Kri-
se? Nein, noch ist es erst eine
Normalisierung der Ubertreibung und
keine Krise. Allerdings ist die Wahr-
scheinlichkeit gestiegen, dass es zu ei-
ner solchen kommen kann.

Solide Weltwirtschaft — mit Ausnah-
me USA

Eigentlich lauft die Weltwirtschaft nach
wie vor sehr gut. Die Nachfrage Asiens
und Osteuropas, aber auch die Ersatzin-
vestitionen im Westen flllen die Auf-
tragshiicher. Nur die USA krankeln und
stehen fast still. Wir erwarten keinen
dramatischen Weltwirtschaftseinbruch.
Aber wir denken Uber alle mdglichen
Szenarien nach. Eine Zusammenfassung
der aktuellen Denkszenarien finden Sie
auf Seite 6. Die Markterwartung — also
der Konsens —ist das wahrscheinlichste
Szenario auf kurze Frist. Das Risiko ei-
ner rezessiven Entwicklung mit vorheri-
ger Finanzkrise ist jedoch nochmals ge-
stiegen.

Risikopramien—der Appetit nimmt ab
Die Risikopramien — das sind die Mehr-
kosten, die ein Schuldner schlechterer
Bonitat zahlen muss — sind Ausdruck fir
die Gier oder die Angst der Anleger.
Steigt der Risikoappetit sinken sie und
umgekehrt. Die Risikoaufschlage waren

NOCH KEINE KRISE

Uber 3 Jahre sehr tief, ja rekordtief. Er-
mdéglicht hat das die Ubergrossziigige
Geldversorgung der Notenbanken nach
dem Aktieneinbruch 2000-2003. Und im-
mer, wenn etwas lange dauert, wird ei-
ne an sich gesunde Entwicklung uber-
trieben und auf die Spitze getrieben. Am
deutlichsten war das erkennbar in den
USA mit dem immensen Verbriefungs-
boom (Securitization) von Krediten und
Hypotheken tieferer Qualitat. Nur dank
ihnen ist es Uberhaupt zum grossen
Boom im US Immobilienmarkt und da-
nach auch im «Private Equity» Bereich
gekommen. Wie das (berhaupt mdglich
war mdchten wir lhnen am Beispiel
«Subprime» im Artikel auf Seite 7 erkla-
ren. Ubrigens, im Gegensatz zu den mei-
sten Anlegern waren wir auf diese Ent-
wicklung vorbereitet. Unsere Kunden
profitieren in Reichmuth Matterhorn gar
davon.

Alchemie im Finanzsektor?
Friher versuchte man Gold chemisch
herzustellen, heute erinnern viele reine

Fortsetzung néchste Seite

Il N H A L T

Marktperspektiven

Anlagepolitik

Portfolio der Zukunft

Denk-Szenarien im Uberblick

Bessere Rendite bei tieferem Risiko

Wie war die «Subprime-Krise» mdglich?
Das Haben mit dem Sein verbinden
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IN JEDER KREDITKRISE BRECHEN AKTIENMARKTE MIN. 25% EIN

US Bankenkrise

US Aktienmarkt
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Computer-Modelle an dasselbe Bestre-
ben. Der schier grenzenlose Glaube an
quantitative Modelle war und ist fur
uns nicht nachvollziehbar. Zugegeben,
oft funktionieren solche Modelle eine
ganze Weile gut. Doch dann geschieht
etwas, das nicht in Zahlen und Formeln
abzubilden war. Dieser Punkt kommt
friiher oder spater fast immer. Eine An-
lage hat immer eine reale Grundlage.
Blosse Zahlen und statistische Werte
als alleinige Entscheidungsparameter
mussen Uber die Zeit immer zu Fehlent-
wicklungen fiihren. Wir vertrauen des-
halb mehr 6konomischem Sach- und ge-
sundem Menschenverstand und basieren
unsere Investitionen auf fundamentale
Uberlegungen. Dabei  beriicksichtigen
wir die mittelfristig wichtigen Geldflusse
und die kurzfristig bestimmende Markt-
psychologie.

Was bedeuten hohere Risikopré-
mien?

Das bedeutet Verschiedenes. So z.B.
wird es teurer, Geld aufzunehmen fur
Unternehmen tieferer Qualitat. Damit
ist der Private Equity Boom fiirs Erste
beendet. Zweitens bedeutet das tiefere
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Werte, denn die Diskontsétze, mit denen
man eine Firma bewertet, sind hoher.
Deshalb dirfte der Aktienmarkt trotz
guter Realwirtschaft weiter wanken.
Letztlich — und das macht uns am mei-
sten Sorge — bedeuten hhere Risiko-
pramien schwindende Risikobereit-
schaft. Das wiederum hat grossen Ein-
fluss auf die Geldfliisse. Diese Folgen
sind noch nicht abschétzbar. Es kann
unter Umstanden dazu fiihren, dass die
hoch fremdfinanzierte Finanzwirtschaft
in eine Phase des Abbaus der Fremdfi-
nanzierung («De-Leveraging») kommt.
Das wiirde die Preise fast sicher unter
das faire Niveau driicken. Dann aller-
dings wirden sich spéter wieder gross-
artige Investmentchancen bieten.

Kreditkrise bedeutet mind. 25% Kor-
rektur

In den letzten 20 Jahren hat es 3 grosse
Kreditkrisen gegeben. In jeder hat der
Weltaktienmarkt zwischen 20 und 50%
nachgegeben. Wir erwarten keinen Ein-
bruch wie nach dem Tech-Bubble. Aber
eine starke Baisse halten wir durchaus
fiir moglich. Auf diese Mdglichkeit gilt
es die Portfolios auszurichten.

Defensiv diversifizieren

Unser Bausteinkonzept ist seit langem
gut diversifiziert (vgl. Seite 5) und inner-
halb der Bausteine wahlen wir eine de-
fensive Allokation. Im Aktienteil raten
wir neben den Schwergewichten in
Energie, Basisstoffen und Industrie
auch zu Nahrung und Gesundheit. In den
Strategiefonds Alpin und Hochalpin ist
rund die Halfte des Aktienteils tiber Op-
tionen abgesichert, um den mdglichen
Einbruch zumindest abzuschwéchen. Im
Alternativanlageteil profitieren wir wie
erwahnt in unserem Money Manager
Programm Reichmuth Matterhorn dank
einer «short credit» Allokation sogar von
den derzeitigen Entwicklungen. Dass
diese Strategie sich bisher sehr be-
wabhrte, zeigt die Rendite bis Ende Juli
von +15%. Und auch unsere zielorien-
tierten Strategiefonds liegen mit +6.3%
(Alpin) und +8.1% (Hochalpin) erneut
stark tberdurchschnittlich im Plus.

Wahrungsallokation nicht vernach-
lassigen

Vorerst handelt es sich nur um eine
Neubewertung der Finanzwerte. Wel-
chen Effekt das auf die Realwirtschaft
haben wird ist noch nicht absehbar. Ins-
besondere langst notwendige Wé&h-
rungsverschiebungen konnten hier noch
eine wichtige Rolle spielen. Deswegen
raten wir zu Vorsicht bei der Wéhrungs-
allokation. Wir mogen die asiatischen
Wahrungen und auch Gold. Der starke
EUR hat CHF Anlegern schone Gewinne
gebracht. Es ist Zeit, diese mittels Absi-
cherungen nicht wieder herzugeben.
Der USD ist zwar nicht mehr teuer
gegeniber den europdischen Wéhrun-
gen, aber wir wirden noch immer absi-
chern. Allenfalls darf man gar USD leer
verkaufen zu Gunsten von asiatischen
Waéhrungen. Diese Frage der Wah-
rungsallokation muss im persénlichen
Gesprach direkt geklart werden. Wir
freuen uns darauf und auf die vor uns
liegenden Herausforderungen.

Ihr Reichmuth Team
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ZINSEN

In Europa und Japan steigen die
Zinssatze noch weiter, in USA blei-
ben sie unverandert oder konnten
leicht sinken.

as gute Wachstum der Weltwirt-
Dschaft ist bisher ungebrochen. Das
Risiko, dass es durch die Krise im Markt
der verbrieften Hypothekarkredite in USA
zunehmend negativ tangiert wird, nimmt
aber zu. Auch die Konjunkturddmpfungs-
massnahmen in China oder die hohe Ab-
hangigkeit des Booms in Osteuropa von
Kapitalimporten werden mit der Zeit zu
einer Abschwéchung flihren. Die Zentral-
banken richten ihre Geldpolitik primér auf
die Konstanthaltung des Geldwerts aus.
Da sie von steigenden Inflationsgefahren
ausgehen werden sie, zumindest in Euro-
pa und Japan, noch etwas restriktiver
werden. Das US-Fed hingegen kénnte zu
einer grossziigigeren Geldpolitik berge-
hen, inshesondere wenn es zu einer Fi-
nanzmarktkrise k&me. Entsprechend ist in
Europa mit einer weiteren Leitzinser-
hohung der EZB und der Schweizerischen
Nationalbank zu rechnen und auch in Ja-
pan sind &hnliche Zinserh6hungen im
Geldmarkt zu erwarten.

Die langfristigen Renditen sind zu-
nachst weiter gestiegen, haben in den
letzten Wochen aber wieder nach unten
korrigiert. Sie werden in den néchsten
Monaten dem Zinstrend in den Geld-
markten, allerdings in abgeschwdch-
tem Ausmass, folgen, also leicht stei-
gen in Europa und Japan, und etwa un-
veréndert bleiben in USA.

AKTIENMARKTE

Die Aktien sind nach den Kursrick-
gangen in den letzten Wochen fair
bewertet. Die steigende Unsicher-
heit in den Finanzmarkten koénnte,
falls sie auf die Realwirtschaft tiber-
greift, zu einem langeren Abwarts-
trend fuhren.

ie Aktienmérkte haben auf die Hypo-
Dthekarmarktkrise in USA mit Kurs-
rickgangen, insbesondere fiir den am
meisten betroffenen Finanzsektor, rea-
giert und sind auch sehr volatil gewor-
den. Nach den fundamentalen Kriterien
sind die Aktien gemessen an den Gewin-
nen und unter der Voraussetzung, dass
die Unsicherheit in den Finanzmérkten
nicht auf die Realwirtschaft Ubergreift,
im Durchschnitt fair und teilweise gln-
stig bewertet. Der bisherige Optimismus
der Marktteilnehmer ist aber einer sehr
starken Verunsicherung und einem all-
gemeinen Vertrauensverlust gewichen.
Wegen der schwierigeren Finanzierung
werden auch das Volumen von Ubernah-
men und die daraus resultierende Nach-
frage nach Aktien stark zuriickgehen.
Der bisherige Aufwértstrend in den Ak-
tienmarkten ist daher wohl fir einige
Zeit gebrochen und konnte im Gegenteil
insbesondere in USA in einen riicklaufi-
gen Trend Gbergehen.
Von den einzelnen Mérkten favorisieren
wir nach wie vor Japan und andere fun-
damental gunstig bewertete asiatische
Lander wie Sidkorea, Taiwan, Thailand
und Singapur; das Kursniveau liegt hier
im Gegensatz zu den westlichen Markten
immer noch wesentlich unter friher er-
reichten Hochststanden. Nach Branchen
ist der Finanzsektor am glnstigsten be-
wertet; Banken wiirden wir aber wegen
der ungewissen Auswirkungen der Hypo-
thekarmarktkrise trotzdem meiden, wohl
hingegen ausgewahlte européische Ver-
sicherungsgesellschaften fiir Kéufe in

Betracht ziehen. Im Ubrigen ergeben sich
bei den gegenwartig sehr volatilen Kurs-
bewegungen ganz generell oft attraktive
Einstiegsmdglichkeiten.

WAHRUNGEN

Die Tiefzinswahrungen JPY und
CHF sind schwach geblieben, aber
eine Trendumkehr bahnt sich an.
Auf lange Sicht wird der USD ab-
warts tendieren, vor allem gegeni-
ber dem JPY und den asiatischen
Wahrungen.

ie aus der weiteren Ausweitung

des Volumens der Carry-Trades
resultierende  Abschwéchung der
Tiefzinswé&hrungen JPY und CHF hat
sich in den letzten Monaten zundchst
fortgesetzt. Aufgrund der durch die
Hypothekarmarktkrise in USA ausge-
lsten erhdhten Unsicherheit in den Fi-
nanzmérkten hat sich jetzt aber eine
Trendumkehr angebahnt, welche sich in
néchster Zeit verstarken konnte. Im Ubri-
gen sind die fundamentalen Ungleichge-
wichte in den Ertragsbilanzen und den
Kaufkraftparitaten unverandert hoch oder
haben sich sogar noch verstérkt. Auf lan-
ge Sicht ist ein Abbau dieser Ungleichge-
wichte unumganglich. Entsprechend ist
eine starke Abschwéchung des USD, vor
allem gegeniber dem JPY und den andern
asiatischen Wahrungen, zu erwarten.
Ahnliches gilt, wenn auch in weniger aus-
gepragtem Ausmass, in Europa bezlglich
CHF und GBP, wo wir auf lange Sicht mit
einer deutlichen Aufwertung bzw. Abwer-
tung gegenliber dem EUR rechnen.

Dr. Max Rossler
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BASIS CH EU UK USA J
Kaufkraftparitaten USD

Ned Davis Research 1.22 1.24 0.64 1.00 106
Konjunktur (BIP)

heute 2.4% 3.1% 3.0% 1.8% 2.6%
6 Monate -> > A A] ->

3 Jahre ] Y] A A ->
Inflation

heute 0.7% 1.9% 2.4% 2.7% -0.2%
6 Monate > > -> 7 ?

3 Jahre 2.0% 2.5% 3.5% 4.0% 1.5%
Aktienmarkt SPI DAX FTSE S&P 500 TOPIX
Kurs/Umsatz 1.9 0.8 1.4 1.6 0.8
Dividendenrendite 2.1 2.6 3.9 1.9 1.3
Kurs/Buchwert 2.7 1.9 2.3 2.8 1.7
Kurs/Gewinnverhaltnis aktuell 14 13 12 17 20
Kurs/Gewinnverhéltnis geschatzt 15 13 11 15 18
PROGNOSEN CH EU UK USA N
Geldmarkt (3 Monate)

heute 2.9% 4.7% 6.6% 5.5% 1.0%
6 Monate 7 ? > > 7
Swapsatze (10 Jahre)

heute 3.4% 4.7% 5.7% 5.3% 1.8%
6 Monate 7 ? > > 7

3 Jahre ? ? -> | ?
Wahrungen

heute 1.64 2.41 1.20 1.03
6 Monate A N A ?

3 Jahre A} A A ?
Aktienmarkt SPI DAX FTSE S&P 500 TOPIX
heute 7'130 7’500 6'210 1'465 1’580
6 Monate -> > > A] 7

3 Jahre > > -> ] ?
Immobilienmarkt > > A AY] >
Legende: 7 = steigend => =gleichbleibend N = fallend Stichtag: 24. August 2007
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PORTFOLIO DER ZUKUNFT

UNSER ZUKUNFTSORIENTIERTES BAUSTEINKONZEPT AN EINEM BEISPIEL

UMSETZUNGSIDEEN

RENDITE*

VOLATILITAT*

5% Commodities Edelmetalle Gold Termingeschafte 8-10% 10%
Gold Aktien ETF
Gold physisch
10% Immobilien 1/4 Schweiz Immobiliengesellschaften 5-8% 10%
1/4 Europa Deutschland/Qsteuropa
1/2 Asien Singapur REITs/Vietnam
25% | Alternative Anlagen | Fund of Hedge Funds (diversifizierte Instru- Reichmuth Matterhorn oder 8-10% <5%
mente mit klarem Rendite /Risikoziel) Drittinstrumente
Reichmuth Himalaja 10-15% <10%
15% | Strukturierte Makro-ldeen — umgesetzt mit Japanische Aktien kapitalgeschiitzt | 10-15% 8%
(teilweisem) Kapitalschutz Nebenwerte Japan mit Teilschutz
Baisse Strategie auf US Aktien
Asiatische Wahrungen gegen USD
20% | Aktien Diversifiziertes Aktienportfolio mit Schwerge- | Energie (O1/Gas) 4-6% 15%
wichten in Riickenwindbranchen Infrastruktur (Strom/Verkehr/Bahn)
Umsetzung mit «Scale in — Scale out»-Konzept | Basisstoffe (Zement/Bauzulierer)
Asien (Singapur/Taiwan/Korea)
25% | Festverzinsliche Geldmarkt und Obligationen als Sicherheits- Kurze Laufzeiten in CHF und EUR 2-4% 4%
polster und Wartegeld SGD Obligationen mit Laufzeiten
bis 5 Jahre
‘ Total ‘ 5-9% ‘ ca. 5%

*Erwartete Durchschnittsrendite, bzw. Volatilitét iber die nachsten 3-5 Jahre.

WAHRUNGSALLOKATION NICHT VERNACHLASSIGEN

JPY UND CHF ZU BILLIG — EUR UND GBP ZU TEUER

«Man kann alles richtig machen —wenn
man auf den Wéhrungen falsch liegt, ist
alles wieder weg». Dies lernten wir
schon vor vielen Jahren von einem Kun-
den und deswegen steuern wir die

schen Tiefstwerten. So genannte «Hart-

~ her besonders interessant. Heute ist
wahrungen» wie der CHF oder der JPY
sind immer gegeneinander zu betrach-
ten und sie gehen nie auf Null. Starke
Abweichungen vom Mittelwert sind da- 5

der JPY so tief, oder der CHF so hoch,
dass wir den JPY in unserer W&hrungs-
allokation hochattraktiv einstufen.

Wahrungsallokation seit jeher aktiv
und meist mittels Devisenterminge-
schéften. Wichtig dabei ist, dass diese
Termingeschéafte als Asset Allocation
Entscheid gesehen werden und nicht
als isolierte Transaktionen.

DER JPY IST ATTRAKTIV UND GUNSTIG GEGENUBER CHF

1.700

4 1.600

| 1.500

1.400

Die zwei Haupttrends der vergangenen . ———— i 1300
Jahre aus CHF Sicht waren ein sehr /a ‘4\ N 1.200
schwacher JPY und ein starker EUR. Bei HWV‘\ I \'\ f V 100
beiden dirfte der Trend zu Ende sein. So \ v V V1000
hat der JPY von seinem Hochst im Jahr \ 0500

2000 gegenuber dem CHF rund 40%

verloren. Er notiert nahe den histori- Dez.1969

Dez. 1994 Dez. 1999 Dez. 2004
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UNSERE DENK-SZENARIEN IM UBERBLICK

WIE WIR DIE ZUKUNFT EINSCHATZEN

MARKT

Das Wachstum der Wirt-
schaft bleibt weltweit gut,
am hdéchsten in Asien, am
tiefsten in USA. Die Ertrags-
bilanzungleichgewichte
bleiben hoch.

JPY und CHF bleiben unter-
bewertet wegen der Carry-
Trades. Die Zinsen in Europa
und Japan steigen noch wei-

FINANZKRISE

Mdgliche Ausldser:

1) Kreditkrise

Ein Anstieg bei den Ausfall-
raten wird die Risikopra-
mien sprunghaft ansteigen
lassen. Mdgliche Kettenre-
aktionen, insbesondere bei
den Kreditderivaten und
Kreditstrukturen drohen.

2) USD Krise

REZESSION

Die restriktivere Geldpolitik
zusammen mit den stagnie-
renden oder sinkenden Im-
mobilienpreisen in den an-
gelsachsischen  Léndern
schwacht das Wachstum
und flihren in USA und spé-
ter auch in andern Landern
zu einer milden Rezession.
Die Zinsen steigen nicht

INFLATION

Die Notenbanken bauen
den in den letzten Jahren
entstandenen  Liquiditats-
iiberhang nicht ab, die L6h-
ne steigen immer stérker.
Das Wachstum steigt zwar
nominal, geht aber real zu-
rick. Die Zinssétze steigen.
Die Aktienmérkte stagnie-
ren. Immobilien, Edelmetal-

EUPHORIE

Das Wachstum in den Emer-
ging Markets wirkt als Loko-
motive, in den Industrielan-
dern, inkl. USA, bleibt es auf
gutem Niveau. Die Ungleich-
gewichte in den Ertragshi-
lanzen werden etwas klei-
ner. Die Aktienméarkte und
Immobilienpreise  steigen
wieder, Die Zinssétze stei-

ter, in USA bleiben sie un- | Ungleichgewichte flihrenzu | mehr. Die Aktienmérkte | le und allgemein Substanz- | gen. Die Energie- und Roh-
verandert. starker Abwertung des USD | brdckeln ab. werte sind gesucht. Nomi- | stoffpreise steigen. Uber-
Die Aktienmarkte tendieren | (Ertragsbilanzen, Carry-Tra- nelle Verpflichtungen (z.B. | treibungen und Spekulatio-
seitwarts. des, Devisenreserven). Alterssicherung)  kdnnen | nen nehmen tiberhand.

3) Externer Schock besser erflillt werden.

Terrorismus, Nahostkrieg,

Naturkatastrophen.
Cash: Neutral Cash: Long Cash: Long Cash: Short Cash: Short
Bonds: Neutral Bonds: Long (AAA) Bonds: Long Bonds: Short Bonds: Short
Aktien: Neutral Aktien: Short Aktien: Short Aktien: Short Aktien: Long
Japan: Long Japan: Short Japan: Neutral Japan: Short Japan: Long
Energie: Long Energie: Short Energie: Short Energie: Long Energie: Very Long
Emma: Long Emma: Short Emma: Short Emma: Short Emma: Very Long
Rohstoffe: ~ Neutral Rohstoffe:  Short Rohstoffe:  Short Rohstoffe:  Long Rohstoffe: ~ Very Long
usD: Neutral usD: Short usD: Short usD: Short usD: Neutral
Asien FX: Long Asien FX: Neutral Asien FX: Long Asien FX: Long Asien FX: Long
Gold: Neutral Gold: Long Gold: Neutral Gold: Long Gold: Neutral

Wahrscheinlichkeit: 40%

Wahrscheinlichkeit: 25%

Wahrscheinlichkeit: 20%

Wahrscheinlichkeit: 10%

Wahrscheinlichkeit: 5%

BESSERE RENDITE BEI TIEFEREM RISIKO

ERFOLGREICH DANK ZIELORIENTIERTER STRATEGIE

eichmuth Alpin ist unser zielorien-
tierter Anlagestrategiefonds, der

RENDITE-RISIKO PROFIL (DREI JAHRE)

14%
12%
< ®
a 10% REICHMUTH ¢ PICTET 60
L ALPIN INDEX
Z 8%
w PICTET 40
a % - INDEX
&
g PICTET 25
INUEA
2%
0%
T T T T T T
0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7%
RISIKO IN % P.A.
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die Reichmuth Anlagepolitik konserva-
tiv umsetzt. Als Restriktionen gelten die
Pensionskassenvorschriften. Damit eig-
net sich der Fonds flr zielorientierte
Privatinvestoren und flr Pensionskas-
sen als BVG Mischvermdégen.

Reichmuth Alpin ist breiter diversifi-
ziert als herkémmliche Strategien. Zu-
dem ist die Asset Allocation nicht
starr, wir steuern sie markt- und zu-
kunftsorientiert. So wollen wir Chan-
cen nutzen und Risiken meiden. Als
Resultat erwarten wir eine tiefere
Schwankung und eine bessere Rendite

als bei herkdmmlichen Portfolios. Die
Grafik zeigt das Rendite-/ Risikoprofil
im Vergleich zu den Pensionskassenin-
dizes mit 20, 40 oder 60% Aktienan-
teil. In den letzten drei Jahren konnten
wir unsere These mit Resultaten er-
neut erharten.

Sergio Hartweger CFA



WIE WAR DIE «SUBPRIME-KRISE» MOGLICH?

VERBRIEFTE HYPOTHEKEN BEWEGEN DIE WELTFINANZMARKTE

as aktuelle Problem hat viele Véter.

Die Uberaus grosszligigen Notenban-
ken gehdren dazu wie auch die konsum-
freudigen Hauseigentiimer. Die modell-
glaubigen Rating-Agenturen ebenso wie
die aggressiven Hypothekenverkaufer.
Aber auch die renditegierigen Anleger rund
um den Globus darf man nicht in Schutz
nehmen. Nur in der Kombination war es
maglich, aus einer einfachen Sache wie
2B. einer Hypothek mittels mehrfacher
Verbriefung ein Instrument zu machen, in
welchem niemand mehr am urspriing-
lichen Grundgeschéft interessiert war!

Am Anfang stehen Hypotheken

Diese werden vergeben an Hauseigent-
mer mit zweitklassiger Bonitat (sog. «Sub-
prime»). Die Banken wollen diese Hypo-
theken von Anfang an nicht auf die eigene
Bilanz nehmen, sondern an den Wert-
schriftenmarkt verkaufen. Dann trégt der
Markt das Risiko und nicht mehr die Bank.

Struktur von «Asset Backed Securi-
ties» (ABS)

Eine Vielzahl von Hypotheken wird in ei-
nem Pool zusammengefasst (siehe Gra-
fik). Dieser Pool wird dann von Rating-
Agenturen beurteilt und mit Ausfall-
wabhrscheinlichkeiten eingestuft. Denn
der Pool soll mit mdglichst gunstigen
Fremdmitteln (Obligationen) finanziert
werden. Je hoher diese Obligationen in
der Kapitalstruktur sind, desto sicherer
sind sie und umgekehrt. Wir zweifeln, ob
die historischen Modelle der Rating-
Agenturen der 6konomischen Gegeben-
heit genigend Rechnung tragen. Viel-
mehr scheint uns solcher Glaube in Mo-
delle und deren Resultate totalitére — und
damit gefahrliche — Ziige anzunehmen.

Aus einem ABS wird ein CDO
Jetzt wird es spannend. Denn wahrend
man die AAA-Obligationen aus dem ABS

ABS
Verbriefung

Hypotheken
Sicherheit

Portfolio von 2006
«Subprime» >
Hypotheken

AAA Tranchen
(80%)

AA Tranchen (9%)
ATranchen (3%)
BBB+/BBB/BBB-(4%)

BB Tranchen (2%6)
Residual (2%)

noch gut bei Investoren platzieren kann,
sind die tieferen Qualitatstranchen etwas
schwieriger zu verkaufen. Oft tauchen die-
se Tranchen in so genannten «Collaterali-
zed Debt Obligations» (CDOs) auf. Das ist
eine weitere Verbriefungsform, bei der
aber keine Sachwerte finanziert werden,
sondern Schuldpapiere. Es ist das genau
gleiche Spiel, nur diesmal mit einer viel
hoheren Konzentration an schlechterer
Qualitat. Das ist in der Grafik dargestellt
mit den BBB-Tranchen. Eine Vielzahl dieser
BBB-Tranchen wird zusammengefasst in
einem Pool und wieder in neue Tranchen
aufgeteilt und so finanziert! So kann man
aus tiefer Qualitat wieder AAA-Obligatio-
nen kreieren. Okonomisch kaum verstand-
lich, statistisch mit historischen Daten
aber modellierbar.

Und darauf kauft man CDS

CDS steht fiir Credit Default Swaps. Diese
wirken wie eine Versicherung. Man zahlt
eine jahrliche Prémie, daftir kriegt man den
Nominalbetrag der Obligation aushezahlt,
wenn der Schuldner nicht mehr zahlen
kann. Und genau diese helfen uns heute in
den «short credit» Strategien, wo wir diese
Versicherung kaufen. Interessant ist zu ho-
ren, wer diese Versicherungen auf diese
ABS oder CDO-Vehikel verkauft — also wer
die Gegenpartei ist. Oft sind es so genann-

8-10% VERLUST REICHEN FUR TOTALVERLUST DER BBB-TRANCHE

ABS
Sicherheit

CDO
Verbriefung

AAA Tranchen

Portfolio von
> (75% des Kapitals)

BBB-Tranchen

AA Tranchen (12%)

ATranchen (4%)
BBB Tranchen (4%)
Eigenkapital (5%)

Quelle: Paulson & Co. Inc.

te synthetische CDOs! Diese Vehikel bil-
den einen konzentrierten Pool von Schuld-
papieren synthetisch via Derivate ab.

Wo ist das Risiko des CDO?

Wenn nur ca. 8-10% aller urspriinglichen
Hypotheken in der Grafik ausfallen, ist der
gesamte CDO wertlos — auch die AAA-
Obligationen! Natrlich werden nicht alle
CDOs total ausfallen — aber durch die
Ubertreibung doch einige. Der wirkliche
Test der Markte kommt aber erst, wenn
die «versicherten» Betrdge aus den CDS
nicht nur neu bewertet, sondern auch tat-
séchlich bezahlt werden missen!

Wer kauft diese Papiere?

Das fragten wir uns oft und verstehen noch
heute nicht, wie diese Papiere nun Gberall
auf der Welt auftauchen und Verluste aus-
I6sen. Voraussichtlich wird dies eine ge-
waltige Vermdgensvernichtung von mehre-
ren USD 100 Mrd. zur Folge haben. Die Re-
aktion darauf wird zeigen, ob es zu einer
echten Krise kommen wird oder nicht.

Patrick Erne
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DAS HABEN MIT DEM SEIN VERBINDEN

KARL REICHMUTH UBER EINE LOSUNG DER UNTERNEHMENSNACHFOLGE

ermdgen ist immer etwas Persénli-
Vches. Die Bedurfnisse der Kunden
zu erkennen und eine zielgerichtete
Struktur vorzuschlagen ist eine Kern-
aufgabe der integralen Vermdgensver-
waltung. Dazu gehdrt auch die rechtzei-
tige Erbschaftsplanung — gerade fiir
Unternehmer.

Unternehmensnachfolge und Ge-
rechtigkeit

Bereits der Vater eines Kunden gab vor
vielen Jahrzehnten ein Uberzeugendes
Beispiel. Als Firmeninhaber (bergab er
sein Unternehmen friihzeitig in die Ver-
antwortung seines Sohnes. Das jedem
Elternpaar wichtige Postulat der Ge-
rechtigkeit erflllte er gegeniber der
einzigen Tochter durch friihzeitiges An-
sparen separater Vermogenswerte.

Nachfolge fur die vierte Generation
Seit Anfang der 70er Jahre filhrte der
damals sehr junge Unternehmer die tra-
ditionsreiche deutsche Firma in eine
neue Dimension. Er hat vier Kinder, drei
S6hne und eine Tochter. Zwei seiner
Sohne sind interessiert und fahig, das
Unternehmen weiterzufiihren. Dem Bei-
spiel seines Vaters folgend bildete auch
er fur seine Tochter separate Vermo-
genswerte. Die grosste aller Herausfor-
derungen fir ihn jedoch war, fir seinen
seit Geburt behinderten Sohn zeitle-
bens hochste Sicherheit der Fir- und
Vorsorge einzurichten.

Individuelle und zielorientierte L6-
sung

Sein Unternehmen ist inzwischen um-
satz- und ertragsméssig borsenfahig.
Damit konnte dem Postulat einer ge-
rechten Aufteilung des Vermdgens un-
ter den Kindern am einfachsten gedient
werden. Als echter mittelstandischer
Unternehmer wollte er dies jedoch
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nicht. Uns, als integrale Vermdgensver-
walter und dadurch auch Begleiter in
solchen Fragen, gab er folgendes Ziel:
«Gerechtigkeit fir alle, Sicherheit fiir
den benachteiligten Sohn und Erhal-
tung des Unternehmens als Familien-
unternehmens.

Wege legen

Noch unter seiner Fiihrungsverantwor-
tung als CEO leitete er die mit seinem
Steuer- und Familienanwalt erarbeitete
Losung als Prozess ein. In Ergénzung zu
seinen zwei Sohnen, die im Unterneh-
men tétig sind, nahm er Profis von
Aussen in die Unternehmensleitung. Da-
mit kann die nachste Generation — so-
fern sie mochte und die Firma in kaum
noch «familientbliche» Grésse wachsen
sollte — den Bérsengang tétigen. Weiter
wurden durch Ausgliederung des gros-
sen Immobilienbestandes in eine Liech-
tensteiner Stiftung sowohl die Vorsorge-
Sicherheit fir seinen benachteiligten
Sohn als auch steigende Vermdgens-
werte flr die Tochter erreicht.

Steuerfragen

Wie bei jeder Erbschaftslosung in
Deutschland spielen Steuerfragen eine
wichtige Rolle. Es gilt die fiir das Unter-
nehmen potenziell tédlichen Erbschafts-
steuern zu vermeiden. Deshalb tbertrug
man die Immobilien in eine glaserne Stif-
tung. Das ist eine den Steuerbehdrden
bekannte Konstruktion nach liechtenstei-
nischem Recht. Einmal Ubertragen kann
die deutsche als auch die schweizerische
Steuerbehérde keine Erbschaftssteuer
verlangen. Selbstversténdlich werden die
Ertragsausschittungen aus der Stiftung
mit Einkommenssteuern belastet bleiben,
unabhangig davon, wo die Erben wohnen.

Grosse Gestaltungsfreiheit der Wege
Mit der frilhzeitigen Planung moglicher

Erbschaftsvorgange und mit der Off-
nung verschiedener Wege konnten alle
Ziele erreicht werden.

1. Der behinderte Sohn ist Erstbegin-
stigter fiir die seinem heutigen Le-
bensstil entsprechende Flirsorge
inkl. Inflationsschutz aus den Mieten
des umfangreichen Immobilienbe-
standes.

2. Die Zweitbegunstigte, seine Tochter,
kann aufgrund der gut gelegenen Im-
mobilien auch fiir sich und ihre Fami-
lie einen gesicherten Mietertrag er-
warten. Das hilft der kapitalmassi-
gen Gerechtigkeit flir alle Erben.

3. Durch friihzeitige Einbeziehung in
die unternehmerische Verantwor-
tung und die friihzeitige Schenkung
grosser Minderheitspakete sind die
beiden S6hne bereits am von ihnen
erarbeiteten Mehrwert in den Unter-
nehmen beteiligt.

4. Durch Riickzug auf die legislative
Ebene des Aufsichtsrates sowie
durch Schaffung entsprechend neu-
traler Gremien mit Erweiterung der
Flihrung durch einen aussenstehen-
den Geschéaftsfiihrer wird das Ge-
schick seiner Unternehmung familien-
unabhéngiger.

Der Seniorchef kann so mit etwas Distanz
die verdienten Friichte seiner Langzeit-
planung betrachten und der jungen Gene-
ration beratend zur Seite stehen. Solche
Gewissheiten sind die echten Ziele von
«Haben mit dem Sein verbinden».
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unbeschrankt haftender Gesellschafter



