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EDITORTIAL

Seit Monaten steht die US Kredit-
und Hypothekenkrise in den Schlag-
zeilen. Diese Entwicklung war fiir
uns zwar nicht voraussehbar, aber
unwahrscheinlich erschien sie uns
nicht. Deshalb haben wir — wie in
den vergangenen Check-Ups  be-
schrieben — entsprechende «Versiche-
rungs-Strategien»  umgesetzt und
durfien davon im 2007 fiir unsere
Kunden profitieren.

Wir freuen uns iiber die rechtzeitige
und zutreffende Einschiitzung der
Lage. Allerdings ist Freude in unse-
rem Beruf ein kurzfristiges Vergnii-
gen, denn fiir die Zukunft ist die
Frage «Was folgt jetzt?» viel wichti-
ger. Wie wir das machen beschrei-
ben wir im Artikel auf Seite 7. Ih-
nen und Ihren Angehirigen wiin-

schen wir viel Gliick und Freude im

neuen Jahr.

Jiirg Staub
unbeschriinkt haftender Gesellschafter

US KREDITKRISE WIRKT GLOBAL

WIE GEHT ES WEITER?

ergleichbare Krisen der Vergangen-

heit sind zur Beurteilung der kiinfti-
gen Entwicklung ein Hilfsmittel, aber
sie sind nicht hinreichend. Heute wird
oft die Kreditkrise 1998 zum Vergleich
herangezogen. Damals fiel der Olpreis
als Folge der Asienkrise auf USD 10,
wodurch Russland seine Schulden nicht
mehr bedienen konnte. Damals waren
allerdings nur einige Investoren und ein-
zelne Hedge Funds betroffen. Somit war
das Problem relativ gut beherrschbar.
Aus Angst vor dem Dominoeffekt durch
den drohenden Ausfall einer Gegenpar-
tei wurden damals die Zinsen gesenkt.

Mit welcher Krise lasst sich 2007 ver-
gleichen?

Auch die grosse Baisse im Nachgang der
Technologie-Euphorie zur Jahrtausend-
wende betraf nur Aktienanleger. Wiede-
rum wurde die Realwirtschaft mit giinsti-
gem Geld aufgepdppelt. Diesmal jedoch
ist neben der Finanzbranche der gesamte
US Immobilienmarkt betroffen. Das ist ei-
ne Schuhgrdsse von gigantischem Aus-
mass. Es betrifft unzahlige Haushalte in
den USA. Daher ist die aktuelle Lage
wahrscheinlich eher mit der Situation der
US Sparkassenkrise 1990 vergleichbar.
Damals hat die US Zentralbank steile
Zinskurven herbeigefiihrt durch starke
Zinssenkungen. So konnten sich die Ban-
ken dank hohen Zinsmargen (iber die Zeit
sanieren. Sie kriegten giinstiges Geld und
liehen es langfristig teuer aus. Die Aktien-

markte standen etwas im Gegenwind,
doch ein Crash oder ein dramatischer Ein-
bruch der breit gefassten Indizes fand
nicht statt.

Mit kosmetischen Massnahmen Zeit
kaufen

Der derzeitige Aktivismus der US Admi-
nistration und einiger Grosshanken sind
wenig mehr als Kosmetik. Man kénnte
diese Krisenmassnahmen auch als Hin-
weis interpretieren, dass die Situation
schlimmer ist als heute bekannt. Denn
sonst — so nehmen wir an — wére eine
rasche und drastische Bereinigung der
Risikopapiere mit nachfolgender Kapi-
talaufnahme der einfachste Weg, die
Ausgangslage fiir die Zukunft zu verbes-
sern. Wenn allerdings die Abschreibun-
gen der Banken zu Insolvenz-Gefahren
fiihrten, dann ware dieser Weg neuer
Kapitalaufnahme verschlossen. Wir be-
obachten diesen Aktivismus in den USA
daher mit Argusaugen und sind skep-
tisch, dass sie mehr bringen ausser et-
was Zeit.
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US Rezession und ihre Folgen

In unserer Analyse stehen die USA be-
reits heute in einer Stagflation, wenn
nicht gar in einer Rezession. Gewiss-
heit erhdlt man ja bekanntlich immer
erst im Nachhinein. Die tiefen Zinsen
auf den US Staatspapieren bei relativ
hoher Inflation deuten darauf hin.
Wenn dem so ist, dann bedeutet das ei-
ne Verlangsamung der Weltwirtschaft.
Keine schonen Neuigkeiten, schon gar
nicht fiir Europa, das sich im Moment
noch in der Hochkonjunktur befindet.
Auch der hohe EUR Kurs diirfte 2008 ein
Thema werden. Vor allem das exportge-
triebene Wachstum diirfte den Héhe-
punkt der Bestellungseingédnge iiber-
schritten haben. Zusammen mit héhe-
ren Kosten — neben den Rohstoffen
steigen ja auch die Lohne und die Fi-
nanzierungskosten — dirften die Re-
kordgewinne der Firmen vorerst vorbei
sein. Nur ein Produktivitdtswunder
kénnte eine positive Uberraschung
bringen. Damit rechnen wir aber nicht.

Baisse Markt oder scharfe Korrektur
Der oft zitierten tiefen Bewertung der Ak-
tienmarkte kann man deshalb kaum noch
zustimmen. Auch wenn die Grossbanken
heute beteuern, dass die Abschreibungen
nicht geldwirksame Einmaleffekte sind,
so bedeutet das eben doch, dass die wun-
derbaren Gewinne der Vorjahre schlicht
zu hoch dargestellt wurden. Im beschrie-
benen Umfeld kann nur ein ganz grosser
Optimist ernsthaft glauben, dass die Ge-
schafte so rund weiter laufen wie in den
vergangenen vier Jahren.
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Was ist zu erwarten?

Wir erwarten fiir das kommende Jahr
massive Verdnderungen an den Kapital-
mérkten. Fast sicherlich werden die
Zinskurven weltweit steiler. Das bedeu-
tet tiefere kurzfristige Zinsen und héhe-
re langfristige Zinsen. Weil aber tiefere
USD Zinsen nur fiir die USA vonnéten
sind und nicht fiir die rasch wachsen-
den Rohstoff- und Schwellenldnder,
welche ja noch immer zum USD Raum
gehdren, erwarten wir starke Verande-
rungen der Wahrungsrelationen. Die
Wahrungen Asiens und der Rohstoff-
lander diirften sowohl gegen den USD
wie gegeniiber EUR und CHF steigen.
Wir erwarten auch grosse Kapitalbe-
schaffungsmassnahmen.  Aktienriick-
kdufe diirften eher ein Thema der Ver-
gangenheit sein. Dasselbe gilt fiir die
Rekordgewinne, wo die Dynamik zu-
mindest zum Stillstand kommen wird,
wenn nicht gar zu einem Riickgang.

Inflation oder Deflation

Im Moment arbeiten wir an einer The-
se, dass die jahrzehntelange Disinfla-
tion der Konsumentenpreise zu Ende
geht und einer eher inflatorischen Ten-
denz der Konsumentenpreise Platz
macht. Demgegeniiber konnte die Infla-
tion der Vermogenswerte einer Disin-
flation Platz machen. Wir erwarten des-
halb trotz Wachstumsabschwachung
weiter steigende Konsumentenpreise.
Kapitalgewinnstrategien werden in
diesem Umfeld anspruchsvoller. Hohe,
gesicherte Cash Flows sowie solide Bi-
lanzen gewinnen an Wert.

Wie positionieren sich zukunfts-
orientierte Investoren?
Festverzinsliche Papiere bleiben unin-
teressant. Einzig die kommenden not-
leidenden Obligationen aus zu hoch
fremdfinanzierten Ubernahmen konn-
ten im kommenden Jahr eine Chance
er6ffnen. Diese werden wir Uiber spezi-
alisierte Fonds im Money Manager Pro-
gramm Matterhorn nutzen. Im Aktien-
bereich sind defensive Branchen mit
starken Bilanzen und gesicherten Cash
Flows zu wahlen. Auch einzelne Schwel-
lenlander hieten noch Chancen. Denn
die tiefen Zinsen diirften deren Wachs-
tum vorerst Auftrieb verleihen.

Chancen dank Volatilitat

Der zu erwartende hohere Schwan-
kungsbereich der Aktienkurse bietet
auch Chancen. So gibt es heute ETFs
auf fast alle Lander und zahlreiche
Branchen. Auch solche, die von sinken-
den Kursen profitieren kénnen. Im Ak-
tienportfolio ist daher eine aktivere Be-
wirtschaftung viel versprechend. Zu-
versichtlich bleiben wir fiir unsere
Alternativanlagen. Allerdings dirfte
die dberdurchschnittliche Performance
des abgelaufenen Jahres wieder eher
zielkonformen Resultaten weichen. Die
Wahrungsverschiebungen  versuchen
wir (ber strukturierte Instrumente zu
nutzen, wo wir Optionen auf einen
Wahrungskorb mit einem Kapitalschutz
kombinieren. Immobilienaktien dirften
nach den starken Korrekturen 2007
wieder Chancen bieten. Auf Wéh-
rungsseite meiden wir den USD noch
immer, obwohl er gegeniiber dem EUR
und dem CHF inzwischen recht giinstig
geworden ist. Asiatische Wahrungen
gehdren noch immer zu unserer bevor-
zugten Wahrungsallokation.

Wir werden uns bemiihen, auch 2008 die
Zeichen der Zeit rechtzeitig zu erkennen
und freuen uns auf das neue Jahr.

Christof Reichmuth
unbeschrinkt haftender Gesellschafter



MARKTPERSPEKTIVEN

1. TRIMESTER 2008

ZINSSATZE

Grossziigige Geldpolitik der Zen-
tralbanken wegen der Finanzkrise.
Kurzfristige USD Zinssitze werden
weiter sinken. Anstieg in Europa
und Japan wird hinausgeschoben.
Kaum Anderungen bei den langfri-
stigen Zinsen.

Die Zentralbanken sind wegen der
vom Immobilienmarkt in USA aus-
gehenden Krise an den Finanzmarkten im
Moment gezwungen, ihre Geldmengen
stark iiber das tibliche Mass hinaus zu er-
hohen, um die Zinssétze an den Geld-
mérkten nahe bei den Leitzinssdtzen zu
halten. Auch die Gefahr, dass die USA
und spater auch andere L&nder in eine
Rezession abgleiten, veranlasst sie, spe-
ziell das Federal Reserve in USA, die
Geldpolitik tendenziell zu lockern. Die
kurzfristigen Zinssdtze in USD werden
daher in nachster Zeit weiter sinken. In
den européischen Wahrungen und im JPY
werden die bisher erwarteten Erhéhun-
gen der Leitzinssatze vorlaufig ausblei-
ben. Die Inflationsimpulse von Seiten der
Rohstoffpreise, und in Europa immer
mehr auch von den Lohnkostensteigerun-
gen, haben sich aber verstarkt; deshalb
ist in einer spateren Phase mit steigen-
den Zinssatzen zu rechnen.

Die langfristigen Renditen werden sich
hingegen nicht wesentlich dndern. Die
Risikozuschldge fiir die Renditen nicht
erstklassiger Anleihen sind sprunghaft
angestiegen und fir Titel aus dem Fi-
nanzsektor oder fiir ABS-Obligationen
teilweise sehr hoch geworden. Im Zuge
der allmahlichen Riickkehr des Vertrau-
ens in den Finanzmérkten ist kein wei-
terer Anstieg dieser Risikospreads zu
erwarten, aber sie dirften noch fir [an-
gere Zeit hoch bleiben.

AKTIENMARKTE

Aktienmérkte haben sich erstaun-
lich gut gehalten — nur der Finanz-
sektor litt stark unter der US Hypo-
thekarmarktkrise. Im neuen Jahr
werden die Markte seitwarts, mit
viel Auf und Ab, tendieren.

Die Aktienmarkte haben sich ange-
sichts der vom Hypothekarmarkt in
USA ausgehenden Finanzmarktkrise ge-
samthaft erstaunlich gut gehalten. Der
Finanzsektor war naturgemdss am
starksten von Kursriickgéngen betrof-
fen. Nach mehreren Jahren sehr guten
Anlageerfolgs mit Aktien dirfte 2007
im Durchschnitt mit einem Resultat na-
he bei Null abschliessen. Das Bewer-
tungsniveau ist, gemessen an den {b-
lichen Kennzahlen, angemessen. Die
immer noch sehr hohen Gewinnmargen
in den meisten Branchen diirften sich
allerdings in nachster Zeit reduzieren;
auf der andern Seite ist die grosszigige
Geldpolitik der Zentralbanken ein posi-
tiver Einflussfaktor.

Gesamthaft wird voraussichtlich auch
das neue Jahr kein Aktienjahr, sondern
mehr oder weniger seitwarts, mit viel
Auf und Ab, tendieren. Welche Bran-
chen die besten Erfolgschancen bieten,
ist schwierig zu beurteilen; der Finanz-
sektor hat sicherlich ein schwieriges
Jahr vor sich, aber die Bewertungen
sind jetzt entsprechend tief, und umge-
kehrt sind die guten Aussichten etwa
bei den Energieversorgern bereits stark
in den heutigen Kursen enthalten. Bei
der Aufteilung nach L&ndern hat Japan,
welches seit ldngerem attraktiv bewer-
tet erscheint, bisher enttduscht. Wenn
die immer noch sehr tiefen Gewinnmar-
gen sich jedoch endlich in Richtung der
in den westlichen Industrieldndern ib-
lichen erhohen, bietet Japan grosses
Gewinnpotenzial.

WAHRUNGEN

Ende der EUR-Hausse und der USD-
Baisse in Sicht. Wahrungen Asiens
und der Rohstofflander vor Aufwer-
tung.

er schwache USD und der starke

EUR waren nach wie vor das Kenn-
zeichen der Wechselkurshewegungen
der letzten Monate. Die vorher gedriick-
ten Tiefzinswahrungen JPY und CHF er-
holten sich leicht, da das Volumen der
Carry-Trades, welche der Hauptgrund
fir die Schwache dieser Wahrungen
sind, wegen der Unsicherheit an den Fi-
nanzmérkten zuriickging. Sie sind aber
immer noch unterbewertet. Die Auf-
wartsbewegung des EUR diirfte nun all-
mahlich auslaufen und abgeldst wer-
den durch steigende Wechselkurse fiir
die Wahrungen mit den gréssten Er-
tragshilanziiberschiissen. Dies sind die
Lénder in Asien, insbesondere China
und Japan, dann die Erdélldnder im
Mittleren Osten, aber auch Russland.
Die Zentralbanken vieler dieser Lander
haben ihre Wahrungen bisher mehr
oder weniger eng an den USD gebun-
den und damit kinstlich tief gehalten;
sie werden dem Aufwertungsdruck fri-
her oder spadter nachgeben. Auch die
Schweiz weist einen sehr hohen Er-
tragsbilanziiberschuss aus, und der CHF
dirfte daher gelegentlich starker wer-
den. Der USD ist kaufkraftmdssig zwar
unterbewertet, aber wenn das Federal
Reserve zu einer ausgepragten Tiefzins-
politik zur Bekdmpfung der Finanz-
marktkrise tibergeht, wird der USD wei-
ter schwach bleiben.

Dr. Max Réssler
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ANLAGEPOLITIK

1. TRIMESTER 2008

BASIS CH EU UK USA J
Kaufkraftparitaten USD

Ned Davis Research 1.20 1.26 1.80 1.00 106
Konjunktur (BIP-Wachstum)

heute 2.9% 2.7% 3.2% 2.8% 1.9%
6 Monate A} N A A >

3 Jahre A AV 3N A >
Inflation

heute 1.8% 3.1% 2.1% 4.3% 0.3%
6 Monate > > -> -> ?

3 Jahre 2.0% 2.5% 3.5% 4.0% 1.5%
Aktienmarkt SPI DAX FTSE S&P 500 TOPIX
Kurs/Umsatz 1.7 09 1.4 1.5 0.6
Dividendenrendite 2.1 25 3.8 2.0 1.5
Kurs/Buchwert 2.6 2.0 2.3 2.8 1.1
Kurs/Gewinnverhaltnis aktuell 14 13 12 18 18
Kurs/Gewinnverhaltnis geschatzt 17 13 12 16 17
PROGNOSEN CH EU UK USA J
Geldmarkt (3 Monate)

heute 2.8% 4.8% 6.2% 4.9% 1.0%
6 Monate -> > A A] >
Swapsitze (10 Jahre)

heute 3.3% 4.7% 5.1% 4.7% 1.7%
6 Monate -> > > ? 2

3 Jahre ? | 7 ? ?
Wahrungen

heute 1.66 2.30 1.15 1.02
6 Monate A N A ?

3 Jahre A} A > ?
Aktienmarkt SPI DAX FTSE S&P 500 TOPIX
heute 6'850 7'840 6'290 1'450 1'460
6 Monate -> > > A 2

3 Jahre > > > A 7
Immobilienmarkt > > A AY] >
Legende: 2 =steigend => =gleichbleibend N = fallend Stichtag: 20. Dezember 2007
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PORTFOLIO DER ZUKUNFT

DIVERSIFIZIERT UND ZUKUNFTSORIENTIERT — ANGEPASST ANS MARKTUMFELD

BSP  BAUSTEIN WIE RENDITE  VOLATILITAT
5% Commodities Edelmetalle 8-10% 10%
10% | Immobilien 1/4 Schweiz, 1/4 Europa, 1/2 Asien 5-8% 8%
25% | Alternative Anlagen | Reichmuth Matterhorn oder Drittinstrumente 8-10% <5%
Reichmuth Himalaja 10-15% <10%
15% | Strukturierte Topix und Topix Small Cap a la Hausse 10-15% 8%
DAX/IBEX a la Baisse
Asiatische Wahrungen gegen USD/EUR
20% | Aktien Scale in — Scale out Konzept. Wertaktien mit stabilen Cash Flows und Bilanzen 4-6% 15%
Lander und Branchen ETFs aktiv bewirtschaften
Infrastruktur, Basisressourcen, Pharma, Nahrung
25% | Festverzinsliche Geldmarktanlagen und kurze Obligationen 2-4% 4%
EUR Bonds 3-5 Jahre, SGD Bonds als Beimischung
CHF Bonds mit kurzen Laufzeiten und hoher Bonitat
Total 5-9% ca. 5%

*Erwartete Durchschnittsrendite, bzw. Volatilitat iber die ndchsten 3-5 Jahre.

«CONDUITS» UND «LEVEL 3 ASSETS»

WAS BEDEUTEN DIE NEUWORTER 2007

Auch wir horten 2007 erstmals von so
genannten «Conduits» und «Level 3
Assets». Aber positiv klangen die Worter
nicht in unseren Ohren. «Conduits» sind
Zweckgesellschaften, welche mit mehr
oder weniger starken Garantien von
Sponsoren (Banken) ausgestattet sind.
Diese «Conduits» kaufen Wertschriften
und finanzieren sie mit glinstigem Fremd-
kapital, das sie mit Hilfe des Sponsors
kriegen. Sobald allerdings die Wertpapie-
re an Wert verlieren, muss der Garantie-
geber gerade stehen und die Verluste
decken. Das hat teilweise gar zur Exi-
stenzbedrohung der Sponsoren gefiihrt.
Dass eine solche Entwicklung im Giberre-
gulierten Bankenmarkt im Nachgang zur
Enron-Krise mdglich war, ist wahrlich
schwer zu verstehen.

Modellbewertungen

Ebenso erstaunlich ist, wie hoch der Anteil
der Finanzanlagen grosser Banken ist, wel-
cher nicht nach Marktwerten, sondern nach

Modellen bewertet ist. Dies wurde unter-
stiitzt durch die Entwicklung immer exoti-
scherer Finanzprodukte. Neu miissen Ban-
ken nach US-Rechnungslegungsvorschrif-
ten ihre Aktiven nach Bewertungskategorie
ausweisen. Level 1 heisst Bewertung nach
Marktwerten, Level 2 bedeutet soviel wie
Bewertung nach Modellen, bei denen die
Inputfaktoren am Markt zu beobachten
sind, und Level 3 sind reine Modellbewer-
tungen. Sie bergen denn auch die grosste

ZAHLEN BASIEREND AUF 03 2007 IN MRD USD

Bank Level 3 Assets Eigenkapital
Morgan Stanley 88 35
Goldman Sachs 72 39
Lehman 35 22
Bear Stearns 20 13
Citigroup 135 127
Merrill Lynch 27 39
JP Morgan 54 120
Bank of America 28 139
BS 68 35
UBS" 39 40

Quelle: CLSA, eigen Berechnungen / 1) nur L3 Subprime

Unsicherheit. Obwohl nicht alles in dieser
Kategorie wertlos ist, sind die Grissenord-
nungen der Level 3 Aktiven im Vergleich zu
den Eigenmitteln beunruhigend.

Patrick Erne

L3/EK Total Assets L3/TA
251% 1185 7%
185% 1046 7%
159% 659 5%
154% 397 5%
106% 2358 6%
69% 1097 2%
45% 1480 4%
20% 1579 2%
194% 1139 6%
98% 2056 2%
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UNSERE DENK-SZENARIEN IM UBERBLICK

WIE WIR DIE ZUKUNFT EINSCHATZEN

MARKT

Die Immobilienkrise in USA
strahlt auf die Finanzmarkte
aus, aber sie bleibt unter
Kontrolle.

Die USA laufen in eine milde
Rezession, aber weltweit
wird das Wachstum nur we-
nig gedampft.

Die Zentralbanken kénnen
ihre Stiitzungen allmahlich
reduzieren, das Vertrauen
kehrt langsam zuriick.

REZESSION

Die sinkenden US Immobi-
lienpreise betreffen einen
Grossteil der US Bevdlke-
rung. Die Nachfrage sinkt,
die Finanzkrise wird zu ei-
ner Wirtschaftskrise, die
auch auf die Weltwirtschaft
ausstrahlt. Viele Lander fal-
len in eine Rezession.

INFLATION

Die Notenbanken «lésen»
die Immobilienkrise mit ei-
ner extrem expansiven
Geldpolitik. Diese fiihrt zu
steigender Inflation. Da die
Wirtschaft nur massig posi-
tiv auf diese Behebung der
Krise reagiert, handelt es
sich um Stagflation.

FINANZKRISE

1. Bankenkrise

US Immobilienpreise fallen
weiter und weitere ABS-
Strukturen fallen aus. Es
kommt zur Bankenkrise. Ka-
pitalerhdhungen sind kaum
mehr méglich, der Staat
tibernimmt einzelne Banken,
damit kein Dominoeffekt das
Finanzsystem zerstort.

2. USD Krise

USD fallt im Zuge tieferer
Zinsen und verliert Status
als Weltwéhrung

3. Externe Schocks
Terrorismus, Nahostkrieg

WACHSTUM

Die Immobilienkrise in USA
flaut allmahlich ab, ohne
dass die Notenbanken {ber-
massig intervenieren. Das
Vertrauen kehrt zurtick. Das
Wirtschaftswachstum steigt
in USA und auch weltweit
wieder an.

Cash: Neutral
Bonds: Neutral
Aktien: Neutral
Japan: Long
Energie: Long
Emma: Long
Rohstoffe:  Neutral
USD: Neutral
Asien FX: Long
Gold: Neutral

Cash: Long
Bonds: Long
Aktien: Short
Japan: Neutral
Energie: Short
Emma: Short
Rohstoffe:  Short
usSD: Short
Asien FX: Long
Gold: Neutral

Cash: Short
Bonds: Short
Aktien: Short
Japan: Short
Energie: Long
Emma: Short
Rohstoffe:  Long
USD: Short
Asien FX: Long
Gold: Long

Cash: Long

Bonds: Long (AAA)
Aktien: Short, v.a. Fin.
Japan: Short
Energie: Short

Emma: Short
Rohstoffe:  Short

usSD: Short

Asien FX: Neutral
Gold: Long

Cash: Short
Bonds: Short
Aktien: Long
Japan: Long
Energie: Very Long
Emma: Very Long
Rohstoffe:  Very Long
USD: Neutral
Asien FX: Long
Gold: Neutral

Wahrscheinlichkeit: 40%

Wabhrscheinlichkeit: 20%

Wahrscheinlichkeit: 20%

Wahrscheinlichkeit: 15%

Wahrscheinlichkeit: 5%

ZIELE SETZEN - ERWARTUNGEN UBERTREFFEN

ERFOLGSKONTROLLE UBER ROLLENDE DREI-JAHRESDURCHSCHNITTE

Geweckte Erwartungen wollen wir
ubertreffen. Deshalb (berpriifen
wir regelméssig, ob wir die Zielsetzun-
gen im Durchschnitt auf 3 Jahre in un-
seren visiblen Anlageinstrumenten
ibertreffen konnten. Weil die Kurse
erst nach dem Jahresabschluss be-
kannt sind, zeigen wir die Resultate in

der Tabelle bis Ende November, wie sie
auch in den Depotausziigen erscheinen.
Alpin und Hochalpin setzen unsere Reich-
muth Strategie in einer konservativen
und einer sportlichen Variante um. Mit
10% bzw. 12.5% pro Jahr konnten wir die
Ziele von durchschnittlich 5%, bzw. 10%
deutlich Gbertreffen. Auch unsere beiden

REICHMUTH INSTRUMENTE IM UBERBLICK

PER 30.11.07 STRATEGIE PERFORMANCE PERFORMANCE VOLATILITAT
1 Jahr 3 Jahre 3 Jahre

Alpin Reichmuth Strategie 8.8% 10.0% p.a. 3.4%
konservativ

Hochalpin Reichmuth Strategie 10.3% 12.5% p.a. 5.8%
dynamisch

Matterhorn Fund of Hedge Funds 22.6% 15.0% p.a. 4.2%
weltweit

Himalaja Fund of Hedge Funds 19.9% 19.3% p.a. 7.5%
Fokus Asien

Pilatus Nebenwerte Schweiz 20.7% 29.8% p.a. 12.3%

Bottom Fishing Aktien Global 0.4% 15.6% p.a. 11.9%
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Fund of Hedge Funds Matterhorn und Hi-
malaja — wichtige Bausteine in unserem
Anlagekonzept — erzielten mit 15%, bzw.
19% sehr gute Resultate. Beide Instru-
mente behaupten weiterhin den Spitzen-
platz in der NZZ-Rangliste.

Die Resultate der zielorientierten Strate-
gien fiir das nicht ganz einfache letzte
Jahrdirfen sich sehen lassen. Alpin steht
tber 1 Jahr mit 8.8% und Hochalpin mit
10.3% im Plus. Matterhorn glénzt gar mit
iiber 22% und Himalaja mit 20%.

Mathias Fleischmann



TIEFERE SCHWANKUNG DANK BREITERER DIVERSIFIKATION

BESSERE RENDITE DANK EIGENER MEINUNG

Wir beschreiben unseren Invest-
mentansatz als zukunftsorien-
tiert und marktgerecht. Zukunftsorien-
tiert, weil wir nicht die Vergangenheit
als Basis nehmen, sondern die Zukunft,
welche wir in Denkszenarien beschrei-
ben. Auf Seite 6 sehen Sie eine Zu-
sammenfassung, die zeigt welche Ent-
wicklungen fiir die ndchsten 12 Monate
aus unserer Sicht méglich sind. Nach
eingehender Diskussion und Analyse
der Situation richten wir unsere Anla-
gestrategie auf die wahrscheinlichste
Entwicklung aus. Und dafiir nutzen wir
ein sehr breites Spektrum maglicher
Anlageformen.

Portfolio der Zukunft

Unser «Portfolio der Zukunft» besteht
aus verschiedensten Bausteinen. Fiir
jeden definieren wir eine Erwartung in
Bezug auf Rendite und Schwankung.
Obwohl diese Vorgaben nie genau stim-
men — ahnlich einem Business Plan —
helfen sie, die Ziele sicherer zu errei-
chen oder rechtzeitig Korrekturen vor-
zunehmen.

Fundamentalbeurteilung — Geldfluss
— Sentiment

Bei der Auswahl der Einzelanlagen inner-
halb jedes Bausteins suchen wir nach at-
traktiven Rendite/Risikoprofilen. Die Se-
lektion erfolgt nach einer sorgfaltigen
Analyse auf der Basis einer soliden Fun-
damentalbeurteilung, wobei wir die
mittelfristig wichtigen Geldflisse und die
kurzfristig entscheidende Marktpsycholo-
gie mit einbeziehen. Okonomischer Sach-
und gesunder Menschenverstand sind
dabei immer entscheidender als quanti-
tative Modelle.

WELTWEITES INVESTOREN-NETZWERK

V
—

MARKT
REZESSION
INFLATION

FINANZKRISE
WACHSTUM

WAHRSCHEINLICHKEIT

0% | 0% | 2% | 15% | 5%
INVESTMENT ANSATZ
FUNDAMENTAL| GELDFLUSS | SENTIMENT

BEURTEI-
LUNG
ZEITHORIZONT
Langfristig Mittelfristig Kurzfristig
PORTFOLIO DER ZUKUNFT
BAUSTEIN RENDITE | VOLATILITAT
Commodities 8-10% 10%
Immobilien 5-8% 8%
Alternative 8-10% <8%
Anlagen 10-15% <10%
Strukturierte 10-15% 8%
Aktien 4-6% 15%
Festverzinsliche 2-4% 4%
Total 5-9% ca. 5%

Bessere Rendite mit tieferen
Schwankungen

So beschreiben wir die Zielsetzung die-
ses Konzepts. Tiefere Schwankung er-
zielen wir dank breiterer Diversifikation.
Sofern wir alle Bausteine nutzen diirfen,
sind unsere Portfolios viel breiter diver-
sifiziert als herkémmliche Portfoliostra-
tegien. Die bessere Rendite soll von un-
serer Investmentphilosophie und unse-
rem Investmentprozess herrithren. Wir
erarbeiten uns eine hauseigene Mei-
nung. Das zukunftsorientierte Denken in
Szenarien, unser Netzwerk an hervorra-
genden Investoren auf der ganzen Welt
und die vielen Reisen sollen zu besseren
Renditen im Durchschnitt auf drei Jahre
fiihren. Die Resultate der Vergangenheit
sind uns Ansporn, auch in Zukunft die-
sen Weg zu gehen.

RENDITE-RISIKO PROFIL (DREI JAHRE)
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Christof Reichmuth
unbeschrinkr haftender Gesellschafter
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DAS HABEN MIT DEM SEIN VERBINDEN

KARL REICHMUTH ZU ERBSCHAFTSFRAGEN

ermdgen ist und bleibt stets etwas

Personliches. Die Bedirfnisse der
Kunden zu erkennen und eine zielgerich-
tete Struktur vorzuschlagen, ist die Kern-
aufgabe einer integralen Vermdgensver-
waltung. Zur Strukturberatung gehort
auch eine rechtzeitige Erbschaftspla-
nung. Diese ist meist einfacher als man
denkt. Entscheidend ist, dass man sich
friihzeitig dartiber Gedanken macht, al-
lenfalls im Gesprach mit dem Vertrauens-
anwalt, Treuh&nder oder Banker.

Ausgangslage ist entscheidend

Eine Dame aus einer Grossfamilie sparte
tichtig. Sie war nie verheiratet und kin-
derlos, dafiir lagen ihr ein halbes Dutzend
Patenkinder besonders am Herzen. Sie
wollte neben gemeinniitzigen Anliegen in
ihrer Heimatgemeinde auch einige Freun-
dinnen beriicksichtigen, denen sie fiir die
Freundschaft in ihrem langen Leben be-
sonders danken wollte.

In einem anderen Beispiel lebt das Ehe-
paar in Gitertrennung. Die Mutter hat
schon von ihrem Vater einen schénen
Batzen geerbt. Sie ist erfolgreiche Ge-
schaftsfrau, ihr Mann selbstandig und
ebenfalls erfolgreich. An erster Stelle der
Erbplanung kommen die beiden Séhne,
welche nicht im Betrieb arbeiten. An
zweiter Stelle kommen gemeinniitzige
Anliegen zur Férderung einer ganz be-
stimmten Forschungs- und Entwicklungs-
linie seitens des Ehegatten sowie kultu-
relle Bereiche seitens der Ehefrau.

Gerechte Ziele

Kein Erdenbiirger hat grundsatzlich et-
was von seinen Vorfahren zu Gute. Trotz-
dem steht bei jedem Kundengesprach zur
Vorbereitung fir den «Fall der Falle» das
Ziel der Gerechtigkeit an erster Stelle. So
unterschiedlich die beiden erwahnten
Beispiele sind, so Ubereinstimmend sind
sie in ihrer Zielsetzung. Der Pflichtteil
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nach Schweizerischem Erbschaftsrecht
ist deshalb durchaus realitatstauglich.
Nur in seltensten Fallen muss er durch ei-
nen Ehe- und Erbvertrag ersetzt werden.
Ein solcher Fall ist oft das Ziel der Unter-
nehmenssicherung. Viele Unternehmer-
personlichkeiten mochten neben der Fa-
milie auch die Zukunft ihrer Mitarbeiter,
die oft wahrend Jahrzehnten zur Vermo-
genshildung beigetragen haben, sichern.

Unterschiedliche Vollstreckung
Entscheidend ist die sauber festgehalte-
ne Ausgangslage und weniger, ob ein Te-
stament vorhanden ist oder nicht. Im letz-
teren Fall erfolgt der Erbgang im Rahmen
der gesetzlichen Vorschriften. Das erste
Beispiel der ledigen Dame erwies sich als
aussert arbeitsintensiv. Alle Geschwister
waren bereits verstorben, ebenfalls eini-
ge derer Kinder. So weitete sich der Erb-
anspruch inklusive Nichten und Neffen
auf 71 gesetzlich vorgeschriebene Perso-
nen aus. Das zweite — auf den ersten
Blick komplizierte — Beispiel des in Giiter-
trennung lebenden vermdgenden Ehe-
paars war dagegen ganz einfach. Beide
haben Legate fiir nahe stehende und be-
sonders zu beriicksichtigende Personen
ohne Erbberechtigung im Rahmen von 3/8
(nicht Pflichtteil) vergeben. Fiir die ge-
meinniitzigen Anliegen empfahl es sich,
iber die Ritli Dachstiftung «zur Forde-
rung der Gemeinniitzigkeit» noch zu Leb-
zeiten Schenkungen vorzunehmen.

Vornehmste Aufgabe eines Privat-
bankiers

Die Erfiillung der Kundenwiinsche nach
deren eigener Zeit ist eine der vor-
nehmsten Aufgaben von Privatbankiers.
Dabei bearbeiten wir nur die materiel-
len Aspekte selbst und iibergeben die
Ausformulierung des Willens dem Ver-
trauensanwalt des Kunden.

Vor- und Nachteile der Planung

Auch jede Planung kann ibertrieben
werden — sich damit zu befassen ist je-
doch ratsam. Wichtig ist, die Erbpla-
nung regelmassig, z.B. alle zwei Jahre
den allenfalls geénderten Lebensver-
haltnissen sowie dem Umfeld anzupas-
sen. Dabei sind auch weitere Vorsorge-
fragen, wie Patientenverfiigung usw.,
zu bedenken. Deshalb arbeiten unsere
Kundenverantwortlichen mit folgender
Checkliste.

Checkliste fiir Willensvollstrecker-
Mandate:
1. Persdnliche Daten
Sind alle Adressen verfiigbar?
(Ehepartner, Kinder, Eltern, Geschwister, Neffen)
2. Personliche Urkunden
Gibt es ein Testament und -Vollstrecker?
Gibt es Ehe- und/oder Erbvertrage (Pflichtteils-
verzicht Vertrage)?
Sind grossere Vorerbbeziige oder Schenkungen
erfolgt?
Patientenverfligung, allenfalls Organspender-
Ausweis?
3. Vollmachten
Bankvollmachten?
Vorsorgevollmachten?
Erbvollmachten (Wer ist im Todes- oder Un-
gliicksfall zu benachrichtigen)?
4. Gesamt-Vermdgen
Derzeitige Ubersicht der Vermégenswerte, kon-

solidiert, mit Hinweisen auf Direktbeteiligun-

gen (Unternehmen, Immobilien)

Karl Reichmuth
unbeschriinkt haftender Gesellschafter



