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EDITORIAL

«Geld brennt Locher in die Taschen»
— dieser Satz von Felix von Schuma-
cher beschrieb das Verbhalten der
Soldner in franzisischen Kriegsdiens-
ten, das torichte Verprassen des Gel-
des, sobald der Sold verteilt war.
Hier scheint auch eine aktuelle
volkswirtschaftliche Weisheit zu lie-
gen. Viele Zentralbanken, vor allem
das Weltwiihrungsland USA, forder-
ten diese Schwiiche breiter Volkskrei-
se. Ein seit Jahren anhaltendes Defi-
zit von iiber 5% des Bruttosozialpro-
duktes ist die Folge. Der von der US
Zentralbank ausgesendete Geldsegen
aus dem Nichts verleitete zum Mehr-
ausgeben als das Volk leistet.

Durch die Anbindung vieler Wiih-
rungen an den USD wurde dieser
kiinstliche Geldsegen auf die ganze
Dollar-Welt verteilt. Entsprechend
lange wird die Korrekturphase dau-
ern. Sorgen wir also maoglichst dafiir,
dass das Geld keine Licher in die Ta-
schen brennt — oder im Finanz-Eng-

lisch statt Historiker-Deutsch ausge-
a’riickt: «Cd.f/? b[flbt [(i}’lg».

Karl Reichmuth
unbeschrinkt haftender Gesellschafter

GEGENWIND

WIRTSCHAFTSABSCHWUNG IST TATSACHE

Seit fast einem Jahr stehen die Fi-
nanzmarkte unter Druck. Heute sind
es drei grosse Problemkreise, die uns
beschaftigen: Die Kreditkrise, die Infla-
tionsangst und die Weltwirtschaftsab-
schwéachung.

Kreditkrise — noch zwei Drittel vor uns
Die vom US Hypothekenmarkt ausgeld-
ste Kreditkrise vom letzten Jahr hat sich
2008 zu einer richtigen Bankenkrise ent-
wickelt. Wochentlich werden neue Ab-
schreibungen publik. Wie Patrick Erne
auf Seite 7 schreibt, ist bestenfalls die
Halfte der Krise vorbei. Wahrschein-
licher allerdings ist, dass erst ein Drittel
iberwunden ist. Die Kreditkrise ist nicht
mehr neu und allgemein bekannt. Der
Systemkollaps daher kaum mehr ein Ri-
siko. Unterschatzt werden momentan
aber die Dauer und die Hohe der Proble-
me. Die gréssten Sorgen machen wir
uns um die nachgelagerten Effekte von
sinkenden Hauserpreisen und anhalten-
dem «De-Leveraging». «De-Leveraging»
beschreibt den Abbau von Fremdmittel-
einsatz. Das erfolgt meist durch Verk&u-
fe von Vermdgenswerten. Mit dem Erlds
flihrt man dann Schulden zuriick. Ban-
ken versuchen ihre Bilanzen in grossem
Ausmass zu entlasten. Hinzu kommen
die riesigen Kapitalerhéhungen. Das da-
durch erhohte Angebot an Finanzaktiva
steht einer gleichzeitig tieferen Nach-
frage gegeniber. Denn welche Bank,
welcher Hedge Fund oder welcher Pri-

vatinvestor kann oder will heute seinen
Risikoappetit erhohen? In einem sol-
chen Umfeld sinken die Preise — oft
auch unabhéngig der zugrunde liegen-
den Fundamentalfaktoren. So unter-
schiessende Preise kdnnen attraktive
Chancen eréffnen.

Inflation — voriibergehende Entspan-
nung

Diesen Frihsommer zierte das Thema
Inflation die Schlagzeilen. Nach den OI-
und Rohstoffpreisen stiegen auch die
Nahrungsmittelpreise stark an. Inflation
|6ste auf der politischen Biihne das The-
ma CO2 ab. Die noch unbeantwortete
Frage lautet: Sind diese Preisanstiege
relative Preisverschiebungen oder wird
dieser Kaufkraftverlust iber héhere
Léhne wettgemacht? Im ersten Fall wiir-
den wir im Westen etwas drmer und die
Rohstofflander reicher. Im Zweiten
kommt die Lohn-Preis-Spirale in Gang.
Das ware nicht nur fir die Inflation ne-
gativ, sondern auch fiir die Zinserwar-
tungen und somit auch fiir die Aktien-
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REICHMUTH MATTERHORN - STABILER ECKPFEILER IN JEDEM UMFELD
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markte. Doch voriibergehend wiirden
wir hier Entwarnung geben. Sinkende
Vermdgenspreise  (Immobilien) und
«De-Leveraging» sind eher deflationar,
nicht inflationdr. Entlastend diirfte auch
der Basiseffekt wirken, welcher sich
bei sich abzeichnenden voriibergehend
sinkenden Ol- und Rohstoffpreisen er-
gibt. In den USA diirfte die steigende
Arbeitslosigkeit die Inflation zusatzlich
im Zaum halten. In Europa sind aller-
dings die Gewerkschaften starker. Lan-
gerfristig erwarten wir noch immer
eher héhere Inflationsraten. So gese-
hen sind Kaufe von inflationsgeschiitz-
ten Anleihen in Europa in den ndchsten
Monaten kein schlechter Rat.

Wirtschaftsabschwachung ist da!

Am meisten Sorge bereitet uns die ak-
tuelle Wirtschaftsabschwéchung. Sie
wird erst allméhlich wahrgenommen
und die Gewinnerwartungen sind noch
zu hoch. Sinkende Hauserpreise in den
USA betreffen alle, auch jene, die keine
Hypothekenprobleme haben. Auch ihr
Haus ist weniger wert. Die wichtigste
Stiitze des US Wachstums, der Konsu-
ment, scheint weg zu brechen. Das
kann der Investitionssektor nicht wett-
machen. Am ehesten wdre es noch der
aktivistischen US Wirtschaftspolitik zu-
zutrauen, Mehrausgaben Uber staatli-
che Infrastrukturprojekte zu beschlies-

2 CHECK-UP / SEPTEMBER 2008

0Okt 02

Mrz 03
Aug 03
Jan 04
Jun 04
Nov 04
Jul 06

Apr 05
Sep 05
Feb 06
Dez 06
Mai 07
0Okt 07
Mrz 08
Aug 08

sen. Mit Barack Obama als neuem Préa-
sidenten der USA ware auch mit pro-
tektionistischen Massnahmen zu rech-
nen. Das ware mittelfristig inflationar.
Einzig der US Exportsektor boomt auf-
grund der glinstigen Wahrung.

Was erwarten wir?

Wir unterscheiden bei der Einschétzung
der Markte Fundamentalfaktoren, Geld-
flusse und Marktpsychologie. Funda-
mental scheint uns klar, die Weltwirt-
schaft steht im Gegenwind. Die Borsen
waren zwar nicht mehr teuer, sofern die
prognostizierten Gewinne tatséchlich
kdmen. Aber das bezweifeln wir. Richtig
glinstig sind die Aktienmérkte eben auch
noch nicht. Finanzmarkte nehmen die
Zukunft vorweg, sie werden auch dies-
mal vor der Realwirtschaft positiv dre-
hen. Wie erwahnt sehen die Geldflussi-
berlegungen wenig positiv aus. Neben
dem «De-Leveraging» kommt nun noch
der Fonds-Zyklus hinzu. Damit meinen
wir Riicknahmen von Fondsanteilen auf-
grund der schwachen Performance. Das
erhéht das Angebot an Finanztiteln zu-
satzlich. Auch die Marktpsychologie, al-
so das Sentiment, ist schlecht. Es ist so-
gar sehr schlecht. Weil das ein Gegenin-
dikator ist, ist das positiv zu werten.
Mehr als starke «Barenmarkt-Rallies»
sind allerdings nicht zu erwarten. Sum-
ma summarum erwarten wir keine guten

Aktienmarkte und wer nicht bereit ist,
die aktuelle Aktienquote bei einem wei-
teren Einbruch von 20-30% durchzuhal-
ten, sollte in solchen Kurserholungspe-
rioden sogar etwas abbauen. Alle ande-
ren hingegen kdénnen sich bereits auf die
Zukunft einstellen und in den ndchsten
12 Monaten bei weiteren Einbriichen
schrittweise die Aktienquote erhohen.

Existenzangst oder Zukunftsfreude
Wie immer gilt es, die richtige Asset Al-
location individuell festzulegen. Als Ex-
treme konnte man ein «Portfolio der
Vorsichtigen» und ein «Portfolio der
Mutigen» vorschlagen. Die Sicherheits-
bedirftigen waren vereinfacht zu 1/3 in
Geldmarkt, 1/3 in kurzen Staatsobliga-
tionen (mit der Halfte inflationsge-
schitzt) und 1/3 in Reichmuth Matter-
horn investiert. Die mutigen und zu-
kunftsfreudigen Anleger waren 1/3 in
Aktien, 1/3 in Immobilientiteln und 1/3
in Reichmuth Matterhorn engagiert und
sie wiirden die am meisten gebeutelten
Aktien einkaufen, wie z.B. Banken,
Auto, Indien, China, Vietnam etc.

Auffallend ist, dass bei beiden Reich-
muth Matterhorn ein wichtiger Eckpfei-
ler ist. Der Grund liegt darin, dass wir
da Strategien umsetzen kdnnen, wel-
che optimal fiir das sich abzeichnende
Umfeld positioniert sind.

Wir empfehlen weder das eine noch
das andere Extrem, sondern folgen un-
serem breit diversifizierten Anlagean-
satz «Portfolio der Zukunft». Es hat sich
in guten wie in schlechten Zeiten be-
wabhrt und verspricht die héchste Wahr-
scheinlichkeit, tiber die Zeit gute Resul-
tate zu liefern.

Christof Reichmuth
unbeschrinkr haftender Gesellschafter



UNSERE DENK-SZENARIEN IM UBERBLICK

WIE WIR DIE ZUKUNFT EINSCHATZEN

KONSENS

Die Finanzkrise halt noch
|éngere Zeit an und breitet
sich auf weitere Lander aus.
Sie bleibt aber unter Kon-
trolle. Die Konjunktur wird
schlechter, neben den USA
laufen auch einige Lander in
Europa schwacher. Die Zen-
tralbanken setzen ihre Liqui-
ditatsinfusionen fort und er-
hohen die Leitzinssatze trotz

WELT-REZESSION

Die Immobilienpreise in
USA, England, Spanien, u.a.
fallen weiter und gleichzei-
tig bricht der Konsum ein.
Die Firmen sparen und ver-
suchen, die Kosten zu sen-
ken. Banken haben zusatzli-
che Riickstellungen zu ver-
kraften, wobei einzelne vom
Staat ibernommen werden
missen. Die Realwirtschaft

STAGFLATION

Die Tiefzinspolitik des Fed
und die weltweit koordi-
nierten Aktionen der Zen-
tralbanken zur Stiitzung des
Bankensystems fiihren zu
einer massiven Geldmen-
genexpansion und nachfol-
gender Inflation. Die Wirt-
schaft reagiert wegen feh-
lendem Vertrauen nicht
positiv, daher Stagflation.

SYSTEMKOLLAPS

Die Immobilienmarkt- und
Finanzkrise schaukelt sich
immer weiter auf und brei-
tet sich weltweit aus. Den
Zentralbanken gelingt es
nicht, das  Vertrauen
wiederherzustellen. Einige
grosse Banken kollabieren
und nur die kleinen Glaubi-
ger kommen dank staat-
licher Unterstiitzung unge-

WACHSTUM

Die Finanzkrise flaut allmah-
lich ab. Die Zentralbanken
schopfen die vorher ge-
schaffene  Uberliquiditat
wieder ab und erhdhen die
Leitzinssatze (zur Bekdmp-
fung der Inflation). Das Ver-
trauen kehrt zurlick. Das
Wirtschaftswachstum steigt
in den USA und auch welt-
weit wieder an.

der steigenden Inflation | wachst weltweit nicht mehr schoren davon. Die Real-
noch nicht. und einige Lander fallen in wirtschaft stiirzt in eine

eine Rezession. Depression wie 1930 ff.
ANLAGEIDEEN ANLAGEIDEEN ANLAGEIDEEN ANLAGEIDEEN ANLAGEIDEEN
Infrastruktur Barbell Cash / Alternativanl. | Inflationsanleihen Barbell Cash / Alternativanl. | Ultralong ETF
Strom / Elektrizitat Staatspapiere Gold Staatspapiere Bank- und Autoaktien
Japan / Asien FX AED Geldmarkt USD hedged | Short Aktien ETF AED Geldmarkt USD hedged | Emerging Markets

Immobilienaktien

Short Aktien ETF

Short Aktien ETF

High Yield Spreads: 600

High Yield Spreads: 900

High Yield Spreads: 400

High Yield Spreads: 1200

High Yield Spreads: 300

Wahrscheinlichkeit 25%

Wabhrscheinlichkeit 40%

Wabhrscheinlichkeit 20%

Wabhrscheinlichkeit 10%

Wahrscheinlichkeit 5%

SICHERHEIT MIT AUFWERTUNGSFANTASIE

GELDMARKTANLAGE IN DIRHAM

Das westliche Bankensystem wurde
nicht zuletzt dank den Staatsfonds
aus Asien und dem Mittleren Osten ge-
rettet. Inshesondere der Mittlere Osten
ist in einer beneidenswerten Situation.
Sofern der Olpreis tiber USD 100 bleibt,
fliessen jedes Jahr iiber USD 600 Mrd
in die Ol-Region.

Sicherheit

Wenn der Mittlere Osten die Banken
des Westens retten kann, dann sind die
eigenen Banken zweifellos noch siche-
rer. So betrdgt das Rating der National
Bank of Abu Dhabi z.B. AA. Viel wichti-
ger fiir uns ist aber die solide Bilanz.
Die Bank gehdrt mehrheitlich dem

Staat, eben einem Staat, der jedes Jahr
USD aus Olquellen erhalt.

AED Aufwertungsfantasie

Der Dirham (AED) wird zum USD mit fes-
tem Wechselkurs gehandelt. Dieser ist
derselbe wie vor 10 Jahren, als Ol bei
USD 10 lag. Das macht wenig Sinn und
man kann erwarten, dass die Vereinigten
Arabischen Emirate ihre Wahrung auf-
werten, um die Inflation nicht ausser Kon-
trolle geraten zu lassen.

USD Absicherung

Weil der Dirham sich — solange der
feste Wechselkurs halt —genau wie der
USD verhélt, empfehlen wir, im glei-

chen Gegenwert USD gegeniiber CHF
abzusichern. So erhalt man de facto ei-
ne CHF Geldmarktanlage bei einer der
sichersten Banken der Welt mit einer
«Gratisoption». Namlich jener, dass die
Loslsung oder eine Neufixierung des
festen Wechselkurses AED/USD eine
schéne Zusatzperformance bringen
kann. Gerne erkldren wir lhnen die De-
tails im persénlichen Gesprach.

Jakob Schaller
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ANLAGEPOLITIK

3. TRIMESTER 2008

BASIS CH EU USA J CHINA
Kaufkraftparitaten

Ned Davis Research USD 1.35 1.16 1.03

Konjunktur (BIP-Wachstum)

heute 3.0% 1.5% 1.8% 1.0% 10.1%
6 Monate A} A A A N

3 Jahre A N > > AV
Inflation

heute 3.1% 4.0% 5.6% 2.0% 6.3%
6 Monate > -> A -> ?

3 Jahre 2.0% 3.0% 4.0% 1.5% 7.0%
Aktienmarkt SPI DAX S&P 500 TOPIX HSCEI
Kurs/Umsatz 15 0.7 1.3 0.6 1.9
Dividendenrendite 2.5 3.9 2.4 1.8 2.8
Kurs/Buchwert 2.0 1.6 2.4 1.3 2.3
Kurs/Gewinnverhaltnis aktuell 28 12 26 16 14
Kurs/Gewinnverhaltnis geschatzt 17 12 15 16 13
PROGNOSEN CH EU USA J CHINA
Geldmarkt (3 Monate)

heute 2.7% 5.0% 2.8% 0.9% 4.3%
6 Monate -> -> > > 2
Swapsitze (10 Jahre)

heute 3.3% 4.7% 4.6% 1.6% n.a.
6 Monate -> > > > n.a.
3 Jahre 7 ” ? ? n.a.
Wahrungen

heute 1.62 1.09 1.0 0.15
6 Monate A} -> ? |

3 Jahre A A ? 2
Aktienmarkt SPI DAX S&P 500 TOPIX HSCEI
heute 5'870 6'240 1280 1215 10900
6 Monate -> -> > > >

3 Jahre 7 | 7 ? ?
Immobilienmarkt > > N > >
Legende: 2 =steigend => =gleichbleibend N = fallend Stichtag: 22. August 2008
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MARKTPERSPEKTIVEN

3. TRIMESTER 2008

WAHRUNGEN

Der USD hat sich leicht erholt. Die
osteuropdischen Wahrungen sind
gegeniiber dem EUR iiberteuert. Im
Zuge der zuletzt gefallenen Rohstoff-
preise haben sich auch die Rohstoff-
wihrungen CAD und AUD ahge-
schwicht.

Trotz der rezessiven Wirtschaftsent-
wicklung in den USA und des immer
noch hohen Ertragsbilanzdefizits hat
sich der USD von seinen Tiefstkursen
leicht erholt, nicht nur im Vergleich zum
EUR, sondern auch gegeniiber den asia-
tischen Wahrungen. Léngerfristig ha-
ben jedoch die asiatischen Wahrungen
aus fundamentalen Griinden Aufwer-
tungspotenzial. Die Gefahr einer stei-
genden Inflation und Konjunkturiiber-
hitzung in Asien ist mit dem Bau- und
Investitionsboom, hohen Lohnanstie-
gen und der Flucht in Sachwerte bereits
Realitat. Das ist der Hauptgrund fir die
temporare Schwéache der asiatischen
Wahrungen.

Die osteuropdischen Wahrungen sind
relativ zum EUR weiter gestiegen, ob-
wohl die Wirtschaft in diesen Landern
ghnliche Uberhitzungszeichen wie in
Asien zeigt. Und im Gegensatz zu Asien
sind sie erst noch sehr stark von Kapi-
talimporten abhéngig. Die Wahrschein-
lichkeit einer deutlichen Abwertung
dieser Wahrungen ist daher gestiegen.
Die Rohstoffwahrungen CAD und AUD
sind zusammen mit den Rohstoffprei-
sen gefallen. Wenn sich die Weltkon-
junktur weiter abschwécht, wird dieser
Abwartstrend anhalten.

Der CHF blieb fast unverandert zum
EUR; langfristig baut sich aus Kauf-
kraftparitdats- und Ertragshilanziiberle-
gungen ein immer grésser werdendes
Aufwertungspotenzial auf.

ZINSSATZE

Die Zentralbanken halten die Leit-
zinssitze wegen der anhaltend
schwierigen Lage an den Finanz-
mérkten tief. Langerfristig miissen
sie wegen der weit iiber den Zielen
liegenden Inflation restriktiver wer-
den.

D ie anhaltende Krise an den Finanz-
markten zwingt die Zentralbanken,
die Geldméarkte mit hoher Liquiditdt zu
versorgen, um einen Zusammenbruch
des globalen Finanzsystems zu vermei-
den. Da die Inflationsraten wegen der
hohen Rohstoffpreise gestiegen sind,
liegen sie teilweise iiber den nominel-
len Zinssétzen, d.h. die realen Zinssat-
ze sind negativ. Dies gilt vor allem fir
den USD und die stark an den USD ge-
bundenen Wahrungen in Asien und im
Mittleren Osten, wéhrend dieser Effekt
in Europa wegen der etwas restriktive-
ren Geldpolitik der EZB weniger ausge-
préagt ist. Solange die Wachstumsraten
in der Weltwirtschaft weiter riicklaufig
tendieren und sich bei der Inflation kei-
ne Lohn-Preis-Spirale in Gang setzt,
werden sowohl die kurzfristigen Geld-
marktzinssatze als auch die langfristi-
gen Renditen tief bleiben. Auf lange
Sicht ist aber eher mit steigenden Zins-
sdtzen zu rechnen.

Die Risikozuschlage fiir Anleihen von
Banken und Industrieunternehmen, die
so genannten CDS-Spreads, haben sich
zwar von ihren Hochststanden im Héhe-
punkt der Finanzkrise Ende Marz 2008
deutlich reduziert, liegen aber immer
noch weit (iber den historischen Mittel-
werten. Da die Finanzkrise keineswegs
iberwunden ist, muss man noch einige
Zeit mit hohen Risikozuschldagen rech-
nen. Das erdffnet bei sorgféltiger Kre-
ditanalyse und geschickter Auswahl
geeigneter Unternehmensanleihen
interessante Kaufchancen.

AKTIENMARKTE

Die Aktienmérkte scheinen sich auf
tiefem Niveau gefangen zu haben.
Wir erwarten im Durchschnitt eine
anhaltend volatile, per Saldo knapp
gehaltene Tendenz.

Die Aktienmarkte haben seit Jahresbe-
ginn bei grosser Volatilitdt durch-
schnittlich Gber 15% verloren, wobei die
Unterschiede nach Landern und vor allem
nach Branchen sehr gross sind. Am mei-
sten sind im Zeichen der Finanzkrise natur-
gemass die Aktien aus dem Finanzsektor
eingebrochen. Die heutigen Bewertungs-
kennzahlen sind, auch wenn man an-
nimmt, dass sie auf zu optimistischen
Schatzungen fiir die zu erwartenden Ge-
winne der Unternehmen basieren, nicht
mehrhoch, aber auch nicht ausgesprochen
attraktiv. Fiir die nachsten Monate ist da-
her am ehesten mit einer Seitwértsbewe-
gung der Aktienmérkte zu rechnen, wobei
die mit der Finanzkrise verbundenen hohen
Stimmungsschwankungen fiir anhaltend
grosse Volatilitdt sorgen werden. Die mit
der Zeit eher steigenden Zinssatze konn-
ten den Trend leicht nach unten driicken.
Beziiglich Landern und Branchen ist es
nicht einfach, Favoriten zu benennen. Re-
lativ sichere defensive Anlagen, wie et-
wa Pharma- oder Nahrungsmittel-Aktien
mit guten und gesicherten Dividenden-
renditen, verfiigen nur (iber ein beschei-
denes Kurssteigerungspotenzial, wah-
rend ausgewahlte Titel aus dem Finanz-
oder Immobiliensektor, oder gewisse
massiv gefallene Mérkte von Schwellen-
landern zwar hohe Risiken, aber auch
sehr grosse Erholungschancen haben.

Dr. Max Rissler
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PORTFOLIO DER ZUKUNFT

DIVERSIFIZIERT UND ZUKUNFTSORIENTIERT — ANGEPASST ANS MARKTUMFELD

% BAUSTEIN UMSETZUNG RENDITE* VOLATILITAT*

20% | Festverzinsliche Grosser Anteil Geldmarktanlagen 2-4% 4%
Obligationen mit kurzen Laufzeiten
Inflationsindexierte Anleihen in Europa

20% | Aktien Scale in — Scale out Konzept. Wertaktien mit stabilen Cash Flows und Bilanzen 4-6% 15%
Lander und Branchen ETFs aktiv bewirtschaften
Infrastruktur, Pharma, Nahrung, Strom, Mittlerer Osten

15% | Strukturierte Asiatische Wahrungen und AED gegen EUR und USD 10-15% 8%
DAX/IBEX a la Baisse
Topix und Topix Small Cap a la Hausse

25% | Alternative Anlagen | Reichmuth Matterhorn oder Drittinstrumente 8-10% <5%
Reichmuth Himalaja 10-15% <10%

10% Immobilien 1/2 Schweiz, 1/2 Asien 5-8% 12%
Reits mit hohen Dividendenrenditen (Japan, Singapore)

10% Rohstoffe Edelmetall-Termingeschéfte / Gold physisch 8-10% 10%

Total 5-9% ca. 5%

*Erwartete Durchschnittsrendite p.a., bzw. Volatilitat tiber die ndchsten 3-5 Jahre.

5 JAHRES-JUBILAUM REICHMUTH ALPIN

BESSERE RENDITE MIT TIEFEREM RISIKO

or 5 Jahren haben wir Reichmuth

Alpin lanciert, um unsere Anlage-
strategie in konservativer Form und in
Einklang mit den Pensionskassenvor-
schriften umzusetzen. So konnten wir
fiir Kunden und fiir uns die eigenen Pen-
sionskassengelder mit unserem zu-
kunftsgerichteten Konzept anlegen.

RENDITE-RISIKO PROFIL (FUNF JAHRE)
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Zielgrosse erreichen oder iibertreffen
Die Zinsen waren damals zwischen 0.5
und 1.5%. Die Hauptfrage fir den Vermd-
gensverwalter lautete: «Wie kann man
im aktuellen Umfeld Gber die ndchsten 5
Jahre im Durchschnitt 5% pro Jahr ver-
dienen?» Dass diese Frage im damaligen
Marktumfeld kaum mit einer fixen Asset
Allocation und einem hohen Obligatio-
nenanteil beantwortet werden konnte,
schien uns klar. So haben wir eine flexible
Asset Allocation gewahlt, immer mit dem
Zweck, die gesetzten Ziele mit der grésst-
mdglichen Sicherheit zu erreichen oder
gar zu Ubertreffen.

Breite Diversifikation der Anlageka-
tegorien

Je breiter das Vermdgen auf die Anla-
gekategorien aufgeteilt ist, desto tiefer
das Risiko. Wir haben bereits frih ei-
nen Teil in alternative Anlagen inve-
stiert. Diese bringen seit Jahr und Tag

sehr konstante und erfolgreiche Ergeb-
nisse. Aber auch Immobilienaktien,
Edelmetalle und Strukturen mit asym-
metrischen Chancen/Risiken gehdren
zur breiten Diversifikation.

6.1% pro Jahr in den ersten 5 Jahren
Mit etwas liber 6% p.a. kannten wir un-
sere Ziele in den letzten 5 Jahren (ber-
treffen. Auch in den schwierigeren letz-
ten 3 Jahren betrug die Jahresrendite
49% p.a. Wir sind zufrieden mit den
Durchschnittsresultaten und (iberzeugt,
dass dieses Konzept auch in herausfor-
dernden Jahren dank der szenariobasier-
ten Zukunftsbeurteilung funktioniert.

Philipp Murer



EIN DRITTEL DER KREDITKRISE IST VORBEI ...

... ABSCHREIBUNGSWELLE NIMMT KEIN ENDE

ERST EIN DRITTEL DER RIESIGEN VERLUSTE VERBUCHT
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Bisherige
Kapitalerhdhungen

Bisherige
IMF Abschreibungen

aum ein Tag vergeht ohne neue

Hiobshotschaften von grossen Ban-
ken — die Abschreibungswelle rollt un-
vermindert. Noch ist der Brand bei den
US-Subprime-Hypotheken nicht richtig
geldscht, schon brennt es an neuen
Fronten, wie z.B. bei Prime-Hypothe-
ken, Konsumkrediten, Auto-Leasing und
bald auch bei Unternehmensanleihen.
Die Folgen werden weitere Riickstel-
lungen und Abschreibungen sein.

Gesamtverluste zwischen 1000 und
1600 Milliarden USD

Niemand weiss wie gross die Verluste
schlussendlich sein werden. Auch die
Schatzungen der Experten gehen weit aus-
einander. Der Internationale \Wahrungs-
fonds (IMF) rechnet mit USD 945 Mrd. Ver-
lusten. John Paulson, der uns im letzten
Jahr mit seinen auf die aktuelle Krise aus-

gerichteten Hedge Funds so fiirstlich be-
lohnte, rechnet mit mindestens 1'300 Mrd.
und Bridgewater Associates gar mit 1'600
Mrd. Die bisherigen Abschreibungen von
rund 500 Mrd. lassen daher erahnen, dass
wir im besten Fall die Halfte der Krise hinter
uns haben, im realistischeren und schlech-
teren Fall allerdings erst etwa ein Drittel.

Kapitalerhohungen geraten ins Stocken
Gliicklich schatzen diirfen sich die Banken,
welche bislang USD 350 Mrd. neues Kapi-
tal aufnehmen konnten. Weniger gliicklich
sind diejenigen Investoren, welche dieses
Geld in die Rettung der Banken investier-
ten. Denn sie alle haben bisher mit ihrem
guten neuen Geld Verluste erlitten. Deshalb
ist der Appetit firr solche Kapitalbeschaf-
fungsmassnahmen Ubelkeit gewichen. Die
Halifax Bank of Scotland (HBOS) konnte im
Juli gerade noch 8% der Kapitalerhhung
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von rund CHF 8 Mrd beim Publikum platzie-
ren. Den Rest mussten trotz grossem Ab-
schlag die Investmentbanken ibernehmen.
Diese wollen das natiirlich nicht, denn auch
sie miissen ihre Bilanzen entlasten. Des-
halb dirfte das Fenster fiir Kapitalaufnah-
men bis auf weiteres geschlossen sein und
die Banken werden vermehrt ihr Tafelsilber
verkaufen miissen, um die Bilanzen zu sa-
nieren. Wenn das auch nicht funktioniert,
dann bleibt nur noch die mehr oder weniger
transparente Verstaatlichung.

Knappere bremst
Wirtschaft

Wahrend die Banken in den vergangenen
Jahren die Wirtschaft mit Krediten flute-
ten, haben sie heute den Geldhahn beina-
he komplett zugedreht. Zinssenkungen
der Zentralbank niitzen wenig. Die Kom-
bination von hoheren Finanzierungsko-
sten und knapper Verfligharkeit von Kapi-
tal bringen gerade kleinere Gesellschaf-
ten und Unternehmen mit
angeschlagener Bilanz unter Druck. So-
mit dirften auch die Ausfallraten bei
Unternehmensanleihen ansteigen.

Kreditvergabe

Preis ist, was man bezahlt— Wert ist,
was man hekommt

Gemessen an den Kreditaufschldgen ist
bereits gut die Halfte der negativen
Entwicklung im Markt. Die Kreditauf-
schldge fir hochverzinsliche Anleihen
kénnten von heute 7% auf Gber 10%
steigen. Dieser Prozess diirfte noch gut
ein halbes, vielleicht ein ganzes Jahr
anhalten. Das wére dann aber der Zeit-
punkt, um gute Investmentchancen
wahrzunehmen.

Patrick Erne
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NAHER AN ZURCHER UND INTERNATIONALEN KUNDEN

JURG STAUB ZUR EROFFNUNG DER NIEDERLASSUNG IN ZURICH

Heute erdffnen Sie lhre Niederlas-
sung in Ziirich. Warum haben Sie sich
zu diesem Schritt entschieden?
Ziirich ist die grosste und wichtigste
Wirtschaftsregion der Schweiz. Viele
unserer Kunden sind unternehmerisch
tatig oder gehdren zum Top Kader. Mit
diesem Schritt mochten wir ndher bei
diesen Kunden sein. Hinzu kommt, dass
der Flughafen in Ziirich ist und wir so
unsere internationalen Kunden neu in
eigenen Raumlichkeiten in Ziirich emp-
fangen konnen.

Warum gerade jetzt, mitten in einer
grossen Banken- und Vertrauens-
krise?

Der Zeitpunkt ist fiir uns weniger wich-
tig. Wichtiger ist, dass unsere Philoso-
phie und Kultur auch in Ziirich gelebt
und getragen wird. Dafiir haben wir ein
Team aufgebaut und sind jetzt bereit.
Dass wir dank unserer Struktur mit un-
beschrénkt haftenden Gesellschaftern
von der aktuellen Bankenkrise zusatz-
lich profitieren, ist eher Zufall.

Was machen Sie denn besser als Ih-
re Konkurrenz?

Auch in zehn Jahren wollen wir unseren
Kunden genau so gewissenhaft in die
Augen schauen kénnen wie heute. Die
Identifikation mit ihnen und die Uber-
nahme von Verantwortung sind fiir un-
sere Kundenverantwortlichen das A&0.
So kennen unsere Mitarbeiter keine
Verkaufs- und Umsatzziele. Die beste
Losung fiir den Kunden steht stets im
Zentrum.

Welche Dienstleistungen bieten Sie
aus Ziirich an?

In Zirich sind wir mit all unseren
Dienstleistungen fiir Privatkunden pré-
sent. Dazu gehort die integrale Vermé-
gensverwaltung, Stellwerk mit Ge-
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samtstrategieberatungen und Konsoli-
dierungen, Family Office Dienste und
Strukturldsungen fur Familien und
Unternehmer. Mit PensExpert werden
wir zusatzlich unsere einzigartigen und
innovativen Lésungen in der 2. Sdule
fiir Top Kader und Selbstandigerwer-
bende anbieten und auch unsere Ritli
Dachstiftung hat interessante ldeen fiir
vermogende Privatkunden.

Wie stellen Sie sicher, dass die
Reichmuth Philosophie auch vom
Team in Ziirich getragen wird?

In erster Linie durch Vorleben und sorg-
faltige Auswahl der geeigneten Mitar-
beiter. Ein weiterer wichtiger Faktor,
um die Kultur, das Wissen und die
Markteinschatzung a jour zu halten,
sind unsere taglichen Morgensitzun-
gen. Mit der heutigen Qualitat der
Videokonferenz ist das Team Ziirich
praktisch anwesend und von Beginn
weg wie alle gefordert, eigene Ideen
einzubringen.

Sie sind in den letzten Jahren stark
gewachsen. Kommt dieses Wachs-
tum nicht zu schnell?

Wachstumsverarbeitung ist fiir perso-

nalintensive Tatigkeiten stets eine
grosse Herausforderung. Wir wachsen
bewusst organisch und kaufen nicht zu.
Zusatzlich begrenzen wir das Wachs-
tum auf einem Niveau, das uns erlaubt,
die Integration sicherzustellen. Ent-
scheidend ist, dass bestehende Kunden
nur die positiven Effekte vom organi-
schen Wachstum spiiren.

Wer soll bei Ihnen in Ziirich Kunde
werden und warum?

Alle, die unsere Kunden- und Investi-
tionsphilosophie teilen und damit einen
Weg gehen, welcher eigenstandig ist.
Am besten Sie lernen uns kennen und
besuchen uns in unserer neuen Nieder-
lassung oder im von Segesser Haus in
Luzern.

— |
Jiirg Staub
unbeschrinkt haftender Gesellschafter

HERZLICH WILLKOMMEN BEI REICHMUTH&CO IN ZURICH

Seit dem 1. September sind wir in Zirich an der Tédistrasse 63 fiir Sie da. Urs J. Beck als
Geschaftsfiihrer, Antonio Lovecchio (beide ab 1. Oktober 2008), sowie Remy Reichmuth,
Patrick Seifert und Nadine Kenzelmann freuen sich, Sie in unseren Biiros willkommen zu
heissen. Gerne vereinbaren wir auch einen Termin bei Ihnen zu Hause. Unser Team trdgt
und lebt die Reichmuth Philosophie und freut sich, lhnen diese und einige interessante
Ideen im persénlichen Gesprach naher zu bringen. Besuchen Sie uns oder rufen Sie uns an.

Unser Kontakt in Ziirich:
Reichmuth & Co Privatbankiers
Todistrasse 63

CH-8002 Ziirich

T: +41 44 299 49 49

F: +41 44 299 49 99

E: welcome@reichmuthco.ch



