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Editorial

Veranderungen bilden den Nahrbo-
den fiir die Zukunft. Es erfillt mich
daher mit Freude, dass ich vor Kurzem
das Kommando an meine beiden un-
beschrankt haftenden Kollegen Gber-
geben durfte. Jetzt trete ich zuriick
ins Glied. So stellen wir die fiir uns
wichtige Kontinuitat sicher und ich
kann weiterhin fiir Sie da sein. Seit
60 Jahren darf ich meinen schénen
Beruf ausiiben. Am liebsten machte
ich immer Kundendienste. Die Kern-
tatigkeit bestand stets darin, sich
mit den Kundenzielen zu identifizie-
ren und diese in Ubereinstimmung
mit den Marktkraften zu bringen.

«Wem der grosse Wurf gelungen,
eines Freundes Freund zu sein; wer
ein holdes Weib errungen, mische
seinen Jubel ein!» (Schiller). Ich hatte
grosses Gliick dank meiner lieben
Frau und zahlreichen Kunden, die zu
echten Freunden wurden. Dafiir sage
ich herzlich Dankeschon.

Karl Reichmuth,
unbeschrénkt haftender Gesellschafter

WENDEPUNKTE

USA vor Zinserhohung, mehr Markt in China

Unsicherheit ist selten gut fiir die Finanzmdrkte. Die

Schwierigkeit besteht darin, aus der Informationsflut

zwischen voriibergehendem Ldrm und echten Neuig-

keiten zu unterscheiden.

Wiéhrend die Griechenland-Schlag-
zeilen eher zu Ersterem zéhlen, diirf-
ten die Entwicklungen in den USA und
China echte Wendepunkte darstellen.

USA vor Zinserhohung

Die einzige Region, welche einigermas-
sen gut lduft, scheint die USA zu sein.
Zwar gibt es auch dort aufgrund des tie-
fen Olpreises und der damit verbundenen
Probleme beim bisherigen Wachstums-
sektor Schiefer-Gas/Ol Probleme, doch
bestehen kaum mehr Zweifel, dass in USA
die ersten Zinserhdhungen bevorstehen.
Grundsétzlich unterstitzt das den Kurs
des USD, auch wenn die Inflation in USA
hoher ist als anderswo. Unklar ist, ob die
Zinserhdhung mit einer globalen Wachs-
tumsschwaéche einhergeht, das wiirde
dann den US-Aktienmarkt unter Druck
setzen. Aktuell scheinen uns USD An-
leihen aufgrund der immerhin rund 2 %
Zinsen bis mittlere Laufzeiten attraktiver
zu sein als die US-Aktienmarkte.
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China lasst mehr Markt zu

Ein weiterer Wendepunkt scheint in
China erkennbar zu sein. Die kiirzliche
Abwertung der chinesischen Wahrung
hat die Unsicherheit an den Finanzmark-
ten erhéht. Die verpatzte Stiitzungs-
aktion des chinesischen Aktienmarktes,
welcher nach einem 100%-Anstieg innert
3 Monaten massiv korrigierte, steht im
Widerspruch zur These, dass China ins-
kiinftig mehr Markt in der Kapitalallo-
kation zuldsst. Aktuell erachten wir die
Schritte in China allerdings positiv. Im
Anschluss an die Korruptionshekdmp-
fung ist ein Modell mit marktorientier-
ten Anreizmechanismen grundsétzlich
richtig. Ob die negativen Effekte von
mehr Markt — mehr Schwankungen —
zugelassen werden, bleibt abzuwarten.
Doch scheint die chinesische Regierung
entschlossen, die richtigen Dinge zu tun.
Vielleicht wird der aktuelle Président
Chinas zum wohlwollenden Diktator nach
Vorbild Lee Kuan Yew's aus Singapur.

Fortsetzung néchste Seite
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Was sind die ausstehenden Schweizer Staatsanleihen von nominell

CHF 80 Mrd. wert?
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Datenquelle: Bloomberg, eigene Darstellung

Warten auf Godot in Europa
Niemand weiss, ob es Godot gibt und
niemand weiss, ob er tatsdchlich kommt.
Bisher sind weder Problemlsungen noch
Wachstum in Sicht. Wolfgang Schauble
hat Recht, in einer Wahrungsunion ohne
Fiskalunion kann es keinen Schulden-
schnitt geben. Aber Yanis Varoufakis
hat auch Recht, Griechenland kann die
zu hohe Schuldenlast nicht tragen. Der
politische Wille war erneut Pate des
griechischen «Rettungspakets». Der 6ko-
nomische Sachverstand bleibt auf der
Strecke und zementiert die Stagnation
bis auf Weiteres. Die Eurozone krankt an
chronischer Ungleichheit bei der Wett-
bewerbsfahigkeit. Es bleibt zu hoffen,
dass jetzt keine Erkaltung auf den ge-
schwéchten Patienten Eurozone trifft.
Denn der Handlungsspielraum der EZB
beschrankt sich weiterhin auf noch
mehr Geld drucken und der Zins bleibt
nahe Null.

Zentralbanken hyper-expansiv

Ohne Losungen bei den Ursachen gilt es
die Symptome zu lindern. Deshalb sehen
wir aktuell keine Aussicht auf ein nor-
males Zinsumfeld. Und je langer dieses
Null- und Negativzinsumfeld bleibt, umso
mehr stehen die Zeichen der Anlage-
mérkte auf Blasenbildung. Es ist schwie-
rig zu verstehen, weshalb jemand nega-

tiv rentierende Staatsanleihen kauft. Am
ehesten denkt man da an wenig reflek-
tierende Indexanleger oder von der Re-
gulierung gedréngte Institute. Dabei stel-
len wir die Frage tiber Sinn und Unsinn
besser nicht.

«Wertvolle» Staatsschulden

Die Schweiz hat Anleihen fiir CHF 80 Mrd.
ausstehend. Die K&ufer dieser Schuld-
papiere sehen diese jedoch mit CHF 100
Mrd. in ihren Depots. Der gewichtete
Coupon liegt bei 2 %, die Duration bei
9 Jahren und die Rendite auf Verfall
bei —0.3 % pro Jahr. Sind das effiziente
Markte oder liest man daraus verein-
facht, dass Finanzanlagen rund 20 %
tiberbewertet sind? Ein Coupon von 2 %
fiir rund 10-jahrige Staatsanleihen wiirde
fiir uns verniinftig tdnen — zumindest im
aktuellen Umfeld. Auf dieser Beobach-
tung basierend diirften Aktien und Im-
mobilien ebenfalls rund 20 % (berbe-
wertet sein. Angesichts der weltweit zu
beobachtenden obrigkeitlichen Markt-
eingriffe erwarten wir allerdings nicht,
dass sich dies andert. Wir kénnen keine
Zeichen fiir ein Umfeld erkennen, wo
sich der Staat auf das Bereitstellen der
Rahmenbedingungen beschrankt und
die Zentralbanken Geldwertstabilitat als
primdres Ziel verfolgen.

Erhohte Gefahr eines Deflations-
schocks

Ausgerechnet in diesem Umfeld deuten
die Rohstoffpreise und die Wahrungs-
verschiebungen auf eine erhohte Gefahr
sinkender Preise hin. Auch die Digitalisie-
rung erhéht diese Gefahr. Eine Industrie
nach der anderen wird durch neue Ge-
schaftsmodelle durchgeschiittelt. Neue
Ideen richten sich auf den Nutzen fir die
Kunden aus und hebeln starre und tiber-
regulierte Strukturen aus. Sie achten
wenig auf die von der Politik erwiinschte
Stabilitat des bestehenden Systems.

Warum empfehlen wir immer noch
Aktien?

Aus unserer Sicht ist das Blasenbildungs-
szenario noch immer viel wahrscheinli-
cher als das Deflationsszenario. In einem
finanzrepressiven Umfeld sind Aktien die
bessere Alternative als Obligationen.
Cash-Flow generierende Anlagen mit
vertretbaren Preisrisiken sind attraktiv.
Reine Preisrisiken ohne Cash-Flow wie
bei Obligationen in Kerneuropa gehdren
kaum dazu. Zudem unterteilen wir nackte
Performancezahlen stets in die aussage-
kraftigen Komponenten «Ertrage» (Zin-
sen und Dividenden), «Kurshewegungen»
und «Wahrungseffekte». Nur so kann
man die Resultate einer Strategie richtig
beurteilen und sich entsprechend fir die
Zukunft ausrichten.

Die aktuelle Korrektur nutzen wir fir
Qualitatsverbesserungen. Das bedeutet,
wenn alle Aktien gleich sinken, tauscht
man die schlechtere Qualitat in die bes-
sere. Gerne erdrtern wir dieses Konzept
im personlichen Gesprach.

Christof Reichmuth,
unbeschrénkt haftender Gesellschafter
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UNSERE DENK-SZENARIEN IM UBERBLICK

Gestiegene Wahrscheinlichkeit fiir deflationdren Schock

Blasenbildung — Finanzrepression und Stagflation

Politische und regionale Brandherde (Griechenland, China) sorgen fiir Unsicherheiten
und verhindern einen Wirtschaftsaufschwung. Unternehmen investieren weniger in
Wachstum, dafiir in Aktienkurspflege. Trotz besserem Arbeitsmarkt in den USA
bleibt die Zentralbank zuriickhaltend mit Zinserhdhungen. In den Gbrigen Regionen
bleiben die Zentralbanken expansiv und halten die Zinsen tief oder gar negativ. An-
leger drangen mangels Alternativen in alles, was Ertrdge bietet. Die Markte werden
weiter aufgeblasen. Wichtige Strukturreformen bleiben aus. Die Realwirtschaft
bleibt schwach und die Arbeitslosigkeit in vielen Industrieldndern hoch. Das Ver-
trauen in die Zentralbanken und staatlichen Obrigkeiten nahert sich dem Hohepunkt.

Deflationdrer Schock — China induzierte Krise

Die chinesische Wirtschaft kiihlt sich stéarker ab, mit negativen Folgen fiir die Welt-
wirtschaft: Export-orientierte Firmen in Europa erleiden Umsatzeinbussen und die
Margen brechen ein. Rohstoffproduzierende Lander geraten wegen sinkenden Ein-
nahmen in die Schuldenfalle. Die Kreditaufschldge steigen an. Es kommt zu Span-
nungen im internationalen Wéhrungsgefiige, mit teils scharfen Abwertungen in
Schwellenlandern, die den Deflationsdruck verstarken. Der starke USD verstérkt die
Schuldenlast fiir in USD verschuldete Unternehmen. Mit der Unsicherheit schwécht
sich das Wachstum in den Industrieldndern ab. Mit steigenden Realzinsen und
Kreditaufschldgen geraten die Zentralbanken zunehmend in die Deflationsfalle.

Wachstum — Langsame Erholung

Die tiefen Zinssdtze und die tiefen Rohstoffpreise stimulieren das globale Wachs-
tum. Dank weiteren geld- und fiskalpolitischen Unterstiitzungsprogrammen stabi-
lisiert sich das Wachstum in China bei hohen 7 % und beschleunigt sich etwas in
Europa und in Japan. Das Wachstum in den USA bleibt robust und die Léhne be-
ginnen zu steigen. Die Inflation steigt etwas an, bleibt aber unter dem Zielband der
Zentralbanken. Die Leitzinsen steigen deshalb nur sehr langsam. Zuversicht kehrt
zuriick, die Investitionen steigen und die Arbeitslosenzahlen sinken. Mit steigender
Inflation und etwas Wachstum kdnnen die Krisenldnder die Verschuldungsquoten
langsam senken.

Echte Losungen — Bereinigung fiir die Zukunft

Es setzt ein politisches Umdenken ein und Strukturreformen werden angestossen.
Die Krisenlander kénnen sich mit den Glaubigern auf einen Schuldenschnitt einigen.
Fir die Abwicklung wird eine «Bad Bank» geschaffen, die durch eine einmalige Ver-
mdgensabgabe finanziert wird. In der Privatwirtschaft kommt es zu Umschuldungen.
Um die Wettbewerbsfahigkeit in den Krisenlandern herzustellen, werden temporar
Parallelwahrungen eingefiihrt. Nach anfanglicher Unterstiitzung normalisieren die
Zentralbanken die Zinspolitik, um langfristig die richtigen Investitionsanreize zu
setzen. Nach einer turbulenten Phase mit einem starken Einbruch der Vermdgens-
werte steht das Fundament fiir einen Neuaufbruch.

Anlageideen

Dividendenaktien

Global Leaders Aktien
Immobilien
Infrastrukturanlagen mit
Inflationsschutz

Put Absicherungen erwégen

Gold » 609%
ahrscheinlichkej
USD rsha

Anlageideen

Hoher Anteil Kasse
Erstklassige Obligationen
Flexible Hedge Funds

mit Short-Strategien

(z.B. Short Credit)

Gold als Wertauf-
bewahrungsmittel 349,
Wahrscheinlichkeft
12 Monate

Anlageideen

Aktien aus zyklischen
Branchen mit Schwergewicht

Nordeuropa
Schwellenlander
Rohstoffe
Hedge Funds
USD %
Wahrscheinlichkeft
12 Monate

Anlageideen

Global Leaders Aktien, aller-
dings sind diese mit borsen-
gehandelten Put Optionen
(tiefes Gegenparteirisiko)
abzusichern

Gold physisch in der Schweiz
Keine nominellen Geldwerte

in Krisenléndern 1%

Wahrscheinlichkeit
12 Monate
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Dr. Max Rdssler

Waihrungen

Die Wechselkurse unter den Hauptwéhrungen sind wei-
terhin volatil; so ist der EUR/USD zuletzt plétzlich ge-
stiegen. Immerhin haben sich der JPY und der CHF nach
der letztjahrigen starken Abwertung bzw. Aufwertung
am 15. Januar 2015 mehr oder weniger stabilisiert. Die
Wechselkurse bleiben wohl labil, und es kann schon
bald zu neuen grosseren Verschiebungen kommen.

Der USD hat langere Zeit wegen der erwarteten baldigen
Leitzinserhéhung durch das Federal Reserve zur Stérke ge-
neigt und kénnte nach der tatsachlichen Umsetzung nochmals
etwas ansteigen. Auf lange Sicht ist wegen des nach wie vor
hohen Zwillingsdefizits (stark negative Leistungsbilanz und
grosses Defizit im Staatshaushalt) jedoch eher mit einem
schwdcheren USD zu rechnen.

Der CHF ist, wie die Nationalbank immer wieder betont, nach
wie vor kaufkraftmassig stark iiberbewertet. Neuerdings scheint
nun allmahlich ein Trend zu einer leichten Abschwéachung des

Die Wechselkurse, Zins- und Aktienmdrkte schienen
bis vor Kurzem relativ stabil zu sein, aber der
unerwartete Aktiencrash und Konjunktureinbruch
in China sowie die stark gefallenen Rohstoffpreise
schaffen neue Unsicherheit.

CHF in Gang zu kommen und dadurch die Uberbewertung mit
ihren negativen Auswirkungen (Druck auf die Exportindustrie
und den Tourismus) zu mildern.

Der starke Einbruch des Aktienmarkts und des Wirtschafts-
wachstums in China hat die Regierung u.a. dazu veranlasst, die
Wahrung CNY leicht abzuwerten. Ob dies geniigt, um die
Wirtschaft zu stabilisieren, ist schwierig abzuschatzen. Wenn
sich die Abwertung stark ausweitet, droht ein allgemeiner
Abwertungswettlauf.

Wihrung Kurs Einschatzung
24.08.2015 12 Monate
usD 0.93 A
EUR 1.08 A
GBP 1.47 A
NOK 1.3 A
CNY 0.15 -
JPY 0.78 -



Zinssatze

Die Inflationsraten liegen in den Industrieldndern nach
wie vor unter den Zielen der Zentralbanken. Diese haben
daher keinen Anlass, ihre grundsétzlich expansive Geld-
politik zu verlassen. Die Zinssétze werden daher auf sehr
tiefen Niveaus bleiben und allféllige Leitzinserhdhun-
gen, die ersten voraussichtlichin den USA und in Gross-
britannien, werden nur sehr moderat und zégerlich vor-
genommen werden.

Fir die einzelnen Wahrungen sind die Entwicklungen im Detail
etwas unterschiedlich. In den USA hat das Federal Reserve
aufgrund des steigenden Wirtschaftswachstums die Kaufe von
Staatsanleihen planmassig schon vor Monaten beendet und
eine erste Anhebung des Leitzinssatzes angekiindigt, allerdings
bis jetzt immer wieder verschoben. In Europa hat die EZB ihr
Kaufprogramm im riesigen Volumen von monatlich EUR 60 Mrd.
zeitweise sogar noch verstdrkt. Hier, und auch in Japan, ist
daher noch fiir langere Zeit mit kurzfristigen Zinssdtzen nahe
bei Null zu rechnen und in der Schweiz weiterhin mit solchen
im negativen Bereich.

Aktienmarkte

Der generelle Kurstrend an den Aktienmarkten hat sich
in den letzten Monaten zusehends verflacht; die Bewe-
gungen der Indizes streuten, ob in der jeweiligen Lokal-
wahrung oder in einer einheitlichen Wahrung gemessen,
bis vor Kurzem meist um die Null-Linie. Zuletzt lsten
die spekulativen Ubertreibungen in China aber einen
massiven Kurseinbruch aus, welcher, abgeschwiécht,
weltweit ausstrahlte. Die fundamentalen Bewertun-
gen der Aktien sind nicht unattraktiv, vor allem im Ver-
gleich mit den tiefen Obligationenrenditen. Eine relativ
hohe Gewichtung der Aktien in der Vermdgensaufteilung
bleibt somit sinnvoll.

Das wichtigste Kriterium fiir die Aktienauswahl ist nach wie
vor eine gute und sichere Dividendenrendite. Viele Aktien von
erstklassigen Gesellschaften in defensiven, relativ wenig kon-
junkturabhdngigen Branchen mit stabilen Ertrdgen erfiillen
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Die langfristigen Zinssdtze, welche starker von den Kraften des
freien Markts als von den Zentralbanken bestimmt werden,
sind im Juni in allen Hauptwahrungen stark angestiegen, als die
Beflirchtung aufkam, die Zinswende habe begonnen. Wie schon
oft in der jiingeren Vergangenheit zeigte sich, dass dies mehr ein
massenpsychologischer als ein auf wirtschaftlichen Fakten be-
griindeter Effekt war und die Zinsséatze kehrten entsprechend in
der Folge wieder in die Nahe der Ausgangsniveaus zuriick. Der
Anstieg der langfristigen Zinssatze wird voraussichtlich noch
langer auf sich warten lassen und nur langsam erfolgen.

Land 3M-Libor 10J-Swap Inflation
24.08.2015 24.08.2015

Schweiz -07% — 02% — -13% ~
USA 03% ~ 21% ~ 02% ~
Deutschland -00% — 10% — 02% ~
[talien -00% — 1.0% — 02% ~
UK 06% ~ 19% — 01% ~
China 31% N n.a. 16% ~
Japan 01% — 05% — 04% ~

diese Voraussetzung und sollten deshalb fiir ertragsorientierte
Anleger den Hauptteil des Aktienportefeuilles ausmachen.
Wegen der gestiegenen Ausschiittungsquoten wird man aller-
dings kaum mehr mit steigenden sondern eher mit gleichblei-
benden Dividenden rechnen miissen.

Hoheres kurz- bis mittelfristiges Kursgewinnpotenzial fir den
risikofreudigeren Anleger offerieren Aktien aus Branchen, in
denen die Ertrage stark schwanken oder viele Gesellschaften
im Moment sogar mit Verlust arbeiten, wie etwa Erdél- und
andere Energie- und Rohstoff-Titel, Aktien von Banken mit un-
genitigenden Riickstellungen fiir schlechte Kredite oder Aktien
stark von Wechselkursverschiebungen getroffener Exportin-
dustriefirmen. Die Auswahl solcher Titel erfordert aber viel
Fachwissen und man sollte sich keinesfalls von (noch) hohen
Dividenden, deren Kiirzung oder Streichung droht, blenden
lassen.

Index- Dividende Kurs/ Kurs/ Kurs/

Land Index stand Erwartung in % Buchwert Umsatz Gewinn
24.08.2015 12 Monate

Schweiz SMI 8469 2 3.3 2.6 2.2 16.6
USA S&P 500 1893 - 2.3 2.6 1.7 16.0
Deutschland DAX 9648 A 3.1 1.5 0.7 12.0
Italien MIB 20450 2 3.2 1.1 0.6 15.7
UK FTSE 5899 2 4.4 1.7 1.0 14.5
China HSCEI 9602 Ve 43 1.0 0.8 7.1
Japan TOPIX 1481 A 1.8 1.2 0.7 14.0
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BAUSTEINKONZEPT «PORTFOLIO DER ZUKUNFT»

Aktien bilden das Riickgrat unserer Investmentstrategie

Empfehlungen fiir individuelle Portfolios Anlageinstrumente

Voralpin Alpin Hochalpin
traditionell  diversifiziert ~ dynamisch

Min. Neutral Max. Liquiditat 0% 1% —7%
| Unattraktiv wegen Negativzinsen

Genligend Kasse in Heimwahrung

fiir die Verpflichtungen der ndchsten zwei Jahre

Min. Neutral Max. Festverzinsliche 38% 31% 1%
| Kaum noch Renditen — lange Laufzeiten meiden

Nur fiir Glattung der Schwankungen

USD-Anleihen und inflationsindexierte Anleihen

als Beimischung

Min. Neutral Max. Aktien 45% 45% 2%
I Aktien von Cash-Flow-starken Unternehmen mit
nachhaltiger Dividendenpolitik bevorzugen
Nordeuropéische Dividendenaktien
Global Leaders
Selektiv Schwellenldnder mit attraktiver Bewertung

Min. Neutral Max. Immobhilien 13 % 7% 6 %
| Stabile Ertrdge und Dividenden
Fokus auf Schweiz
Singapur, Spanien und Deutschland als Beimischung

Min. Neutral Max. Alternativanlagen nicht 10% 17%
| Diversifikationspotential von spezialisierten erlaubt
Anlagestrategien nutzen

Min. Neutral Max. Edelmetalle 4% 6 % 1%
I Gold erachten wir als Wahrung,
die keine Zentralbank drucken kann

Min. Neutral Max. Wahrungen
| CHF 2% 1% 31 %
| usSD 10 % 13% 30%
| EUR 6 % 1% 12 %
| Asien 2% 5% 12 %
| Diverse (NOK/SEK/CAD) 10 % 10 % 15%

Allokation per 24.08.2015
Empfehlungen kénnen sich jederzeit andern
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KADERVORSORGE OHNE QUERSUBVENTIONIERUNG

Tobias Pfrunder befragt Jean-Pierre Wyss zum Pensionskassenmodell der

u-blox AG.

Herr Wyss, u-blox hat sich vor
einem Jahr entschieden, die
Pensionskasse neu auszurichten.
Was waren die Beweggriinde fiir
diesen Schritt?

Wir waren seit Griindung der Unterneh-
mung bei einer der gréssten Sammel-
stiftungen angeschlossen. Trotz zuletzt
guten Anlagejahren wurden wir Versi-
cherte stets mit tiefen Gutschriften ent-
schadigt, die nur unwesentlich tiber dem
gesetzlichen Mindestzins lagen. Durch
das stetige Wachstum dieser Vorsorge-
einrichtung mussten wir als bestehende
Versicherte mithelfen, die Schwankungs-
reserven zu erhéhen, wie auch die be-
stehenden Rentenverpflichtungen mit-
finanzieren. Wir wollten keine weiteren
Quersubventionierungen mehr.

Sie haben sich entschieden, die
Basisvorsorge vom iiberobliga-
torischen Vorsorgekapital abzu-
spalten. Welche entscheidenden
Vorteile sehen Sie in dieser neuen
Losung?

Wir haben nun fiir unsere Kadermit-
arbeiter eine moderne PK-Lésung: Die
Basisvorsorge, das heisst Lohne bis CHF
130000, wird iber eine firmeneigene
Pensionskasse bei einer Sammelstiftung
abgedeckt. Die Anlagen werden kollektiv
fiir alle Mitarbeiter gemeinsam getdtigt.
Die Kadervorsorge fiir die bersteigen-
den Lohnanteile ist bei der PensFlex
Sammelstiftung. Hier kann jeder Versi-
cherte seine eigene Anlagestrategie be-
stimmen. Zudem kann jeder Mitarbeiter
zwischen drei Sparplanen auswahlen.
Innerhalb der Firma erwarten wir von
unseren Angestellten, dass sie selbstan-
dig arbeiten und eigenverantwortlich
handeln. Daher sind wir sehr zufrieden,
unseren Mitarbeitern heute eine Vor-
sorgeldsung anzubieten, in der sie selber
entscheiden. Ausserdem ist es unser

Anspruch, eine attraktive Arbeitgeberin
zu sein, um die Mitarbeiter langfristig an
uns zu binden. Zuséatzlich profitiert u-blox
als bérsenkotiertes Unternehmen bei den
Rechnungslegungsvorschriften (IAS 19).

Wie haben lhre Mitarbeiter diese
Umstellung miterlebt?

Durch die personliche Betreuung der
PensFlex Vorsorgeberater in Versiche-
rungs-, Vorsorge- und Steuerfragen, wie
auch der Anlagespezialisten auf Seiten
der Reichmuth & Co bei der Wahl der
individuellen Anlagestrategie, konnten
unsere Mitarbeiter nur profitieren. Dass
mit dieser Losung kiinftig keine Quer-
subventionierung bzw. keine Mitfinan-
zierung von kollektiven Schwankungs-
reserven mehr stattfindet, kam sehr
positiv an.

Wo sehen Sie personlich Vorteile
bei lhrem PensFlex Depot?

Ein grosser Pluspunkt sind fiir mich die
steuerbegiinstigten Einkdufe, welche ich
tatigen kann. Zum einen kann ich mein
steuerliches Einkommen reduzieren, zum
anderen baue ich meine Altersvorsorge
aus. Da ich mich fiir den Sparplan mit
den héchsten Zuschiissen entschieden
habe, erhoht sich meine Altersvorsorge
starker und optimiert zudem meine Ein-
kommenssteuersituation. Dank des per-
sonlichen Depotauszugs habe ich Trans-
parenz (iber die Entwicklung meines Ver-
mogens. Weiter stimmt mein Kunden-
verantwortlicher bei Reichmuth & Co
die einzelnen Anlagen im Vorsorgedepot
mit meinen Wertschriften ab, die ich
im Privatvermdgen halte. Zur jahrlichen
Steuerplanung setze ich mich mit dem
Vorsorgeberater der PensFlex und dem
Anlagespezialisten von Reichmuth & Co
zusammen und wir ermitteln den még-
lichen Einkauf und die Strategie fiir das
Vorsorgekapital. Da bei PensFlex meine

Eink&ufe nicht zur Quersubventionierung
anderer Versicherter verwendet werden
dirfen, bin ich nun mit dieser neuen
Losung bereit, diese attraktive Steuer-
reduktion richtig zu nutzen.

Haben Sie bereits von der Maglich-
keit eines Hypothekardarlehens
innerhalb PensFlex gehort?

In der Tat habe ich vor kurzem mit
meinem Kundenverantwortlichen eine
Finanzierung besprochen. Die Mdglich-
keit, mir selbst aus meinem Vorsorge-
depot ein Darlehen zu geben, finde ich
attraktiv. Im aktuellen Tiefzinsumfeld
ist die Gutschrift eines steuerbefreiten
Zinses von aktuell 2.75 % p.a. natiirlich
ausserst interessant. Zusammen mit der
dadurch héheren Abzugsmdglichkeit bei
der Steuererklarung profitiere ich hier
gleich doppelt.

@blox

Die Schweizer u-blox AG (SIX:UBXN),
gegriindet 1997 in Ziirich als Spin-0ff
der Eidgendssischen Technischen
Hochschule (ETH), ist ein fiihrender
Anbieter von Halbleiterbausteinen
und Modulen fir drahtlose Kommuni-
kation und Positionierung. Der Haupt-
sitz von u-blox liegt im schweizeri-
schen Thalwil. Durch Zweignieder-
lassungen in Europa, Asien und den
USA ist u-blox in 15 Landern prasent.

o5
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Jean-Pierre Wyss, Mitgriinder, Verwaltungsrat,
u-blox
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NAHTLOSE STABSUBERGABE

Die unbeschrankt haftenden Gesellschafter im Gespréach

= \
Christof Reichmuth (CR), Karl Reichmuth (KR) und Jiirg Staub (JS)

Warum halten Sie nach wie vor an der Rechtsform
mit unbeschrinkt haftenden Gesellschaftern fest?
JS: Sie steht am besten fiir unsere eigenverantwortliche Phi-
losophie und sie diszipliniert uns gleichzeitig, keine scheinbar
lukrativen aber riskanten Geschéafte zu tatigen. Diese Rechts-
form steht fir uns nicht zur Diskussion.

Ist das nicht ein Nachteil in Bezug auf die Nachfolge?
KR: Fir uns ist das kein Nachteil. Die sorgféltig geplante Nach-
folge haben wir diesen Sommer in die Tat umgesetzt. So ist
Christof Reichmuth mein Nachfolger als Prasident des Verwal-
tungsrates und Jiirg Staub hat von ihm den Vorsitz der Ge-
schaftsleitung ibernommen.

Sie wurden auch «Ehrenprasident», was bedeutet das?
KR: In erster Linie ist es eine Ehre ohne Organfunktion. Ich
folge dem Grundsatz «sei jedem Abschied voraus». Weil ich
noch immer grosse Freude an der Arbeit verspiire, darf ich
weiterhin fiir unsere Kunden da sein. Ich bin auch gerne Spar-
ringpartner fiir unsere Mitarbeiter, wenn sie das wiinschen.

Warum haben Sie die Verantwortung neu zugeordnet?
CR: Seit rund einem Jahr sind die Rahmenbedingungen wieder
klar abgesteckt. Sie sind zwar schlechter als vor 6 Jahren, aber
zumindest klar. Unsere strategische Ausrichtung stimmt nach
wie vor und bedarf keiner Anpassung. Wir bleiben in unseren
Kernbereichen integrale Vermdgensverwaltung, zukunftsori-
entiertes Investment Management und eigenverantwortliche
Vorsorge. Aufgrund der guten Ausgangslage fiir die Zukunft
passen wir die Strukturen der Strategie an.

Was heisst das konkret?

CR: In den vergangenen 10 Jahren haben wir zahlreiche neue
und innovative ldeen angepackt. Diese gruppieren wir jetzt in
Private Banking, Investment Management und eigenverant-

PRIVATBANKIERS

REICHMUTH & CO

wortlicher Vorsorge. In allen drei Bereichen gilt es, die sich
bietenden Chancen wahrzunehmen.

Bedeutet das Verdnderungen in der Ausrichtung?

CR: Als inhabergefiihrtes Familienunternehmen mit einer libe-
ralen und staatskritischen Einstellung bieten wir vor allem
eigenverantwortliche Losungen. Die Kunden kommen zu uns,
weil sie ahnlich denken wie wir, weil wir ihnen innovative
Lésungen wie PensFlex in der Vorsorge bieten kdnnen und
weil wir immer wieder innovative Nischenideen wie aktuell
im Bereich Infrastruktur erkennen. Nein, in der Ausrichtung
andert sich liberhaupt nichts.

Welche Kunden fragen lhre Dienstleistungen nach?
JS: Das sind meist Unternehmer, Familien, hohere Kader und
unternehmerische Pensionskassen. lhnen entsprechen unsere
Struktur, das langfristige und eigenstandige Denken und die
steueroptimalen, flexiblen Vorsorgelsungen am besten.

Andern Sie etwas in lhrer Anlagephilosophie?

CR: An unserem Ansatz mit einer szenariobasierten Anlagestra-
tegie wird nicht geriittelt. Wir bleiben aktive Investoren mit
klaren Meinungen. Ebenso wollen wir weiterhin Nischenide-
en umsetzen.

Was bedeutet eigenverantwortliche Vorsorge?

KR: Wir sind iiberzeugt, dass Vorsorge zu wichtig ist, um sie
dem Staat zu (iberlassen. Viele Staaten stellen zurzeit unge-
deckte Checks aus. Mit unseren neuartigen Lésungen kdnnen
Kadermitarbeiter eigenverantwortlich vorsorgen mit steuer-
lichen Vorteilen. Dank unserem Ansatz der integralen Vermg-
gensverwaltung wird die Vorsorge optimal mit dem Privatver-
mdgen und der individuellen Situation abgestimmt. Neu bieten
wir dieses Angebot auch in Deutschland an.

Wie sehen Sie die Zukunft?

JS: Positiv, die unklare regulatorische Situation der letzten
Jahre ist vorbei, auch das US-Programm fiir Schweizer Banken
konnten wir kiirzlich abschliessen. 2015 markiert den naht-
losen Ubergang in die Zukunft. Bald sind wir 20 Jahre alt und
damit «Erwachsen». Inzwischen tun sich laufend neue Mdglich-
keiten auf. Deshalb sehen wir mit Zuversicht in die Zukunft.

Privatbankiers Reichmuth & Co
Integrale Vermogensverwaltung

Riitligasse 1, CH-6000 Luzern 7
Telefon +41 41 249 49 49

Todistrasse 63, CH-8002 Zirich
Telefon +41 44 299 49 49

INTEGRALE VERMOGENSVERWALTUNG

www.reichmuthco.ch



