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Editorial

Dieses Jahr darf ich mein 10-jahriges

Jubildum bei Reichmuth & Co feiern.

Zu Beginn half ich in Ziirich beim
Aufbau unserer Niederlassung mit. Es
freut mich ungemein, wie erfolgreich
sich das Team und die Niederlassung

entwickeln. Lesen Sie dazu das Inter-

view mit Urs Beck auf Seite 8.

Wie sehr sich die Welt in diesen

10 Jahren veranderte, wird im Leit-

artikel bewusst. Viele dieser Themen

und die daraus resultierende Unsi-
cherheit sollen zum Denken anregen.
Sie sind Gegenstand der personli-
chen Gesprache mit unseren Kun-

den. Wir lernen viel daraus.

Auch wir haben keine Glaskugel,

um die Zukunft vorherzusehen, aber
wir denken in Szenarien, um auf sie
vorbereitet zu sein.

Remy Reichmuth,
unbeschrénkt haftender Gesellschafter

WELT IN UNORDNUNG

Erratische USA, ratloses Europa

Die Welt sieht 2018 ganz schon anders aus als vor

10 Jahren. Damals war die Globalisierung in voller Fahrt.

Die Wertschopfungsketten wurden neu zusammen-

gestellt, arbeitsintensive Tdtigkeiten in Billiglohnldnder

ausgelagert. Dann kam mit der FinanzKkrise die Zdsur.

Dank Rettungsaktionen der wichtigsten
Zentralbanken konnte das Finanzsystem
vor dem Kollaps bewahrt werden. Dieses
gemeinsame Interesse war Héhepunkt
der globalen Zusammenarbeit. Anschlies-
send schien sich die Weltwirtschaft im
alten Muster langsam zu erholen. Nur
Stideuropa verharrte wegen hoher Ver-
schuldung und starrem EUR-Korsett in
der Rezession. Der Brexit und die Wahl
von Donald Trump zum US-Prasidenten
waren dann aber erste Anzeichen einer
neuen Welt, einer Welt in Unordnung.
Politisch kdmpfen heute nicht mehr linke
und rechte Politiker um ihre Interessen,
immer mehr streiten Befiirworter und
Gegner der Globalisierung.

Regionale Interessen dominieren

Regionale und nationale Interessen haben
wieder Vorrang. Donald Trump ist das
deutlichste Symptom. Der US-Président
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taugt wahrlich nicht als moralische Ins-
tanz und ist kein gutes Vorbild fir Men-
schen, denen Beziehungen wichtiger sind
als Deals. Wer weiss schon, was er wirk-
lich will? Konsequent scheint nur, dass
die US-Administration die grossen Han-
delsbilanzdefizite reduzieren will.

Aufwirts auch fiir den USD?

Wenn das gelingt, dann kénnen auslén-
dische Unternehmen weniger in die USA
exportieren. Das bedeutet, sie verdie-
nen weniger USD aus dem operativen
Geschaft. Wenn sie gleichzeitig in USD
verschuldet sind, miissten sie eventuell
gar USD kaufen, um ihren Schuldendienst
2u leisten. Das wiirde dem USD Unter-
stiitzung geben. Gleichzeitig will die USA
attraktiv sein fiir neue Investitionen,
also Kapitalimporte. Beide Krafte zusam-
men kdnnten den notorischen Abwarts-
trend des USD gegen die europdischen

Fortsetzung néchste Seite
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Agenda

3. Trimester 2018

«Marktausblick 2019»: Unser traditioneller Jahresausblick

KKL Luzern: 6.
Hotel Einstein St. Gallen: 8.
Burgbachsaal Zug: 5.
WIDDER Hotel Zirich: 12.
Deutschland: 21.

November, 17.30 Uhr & 14. November, 18.30 Uhr
November, 17.30 Uhr

November, 18.30 Uhr

November, 17.30 Uhr & 19. November, 18.30 Uhr
November, Schloss Hugenpoet Diisseldorf

26. November, Vier Jahreszeiten Miinchen

Weitere Anlasse, die Reichmuth & Co unterstiitzt:

Reichmuth & Co Lecture No. 10 der Universitdt Luzern mit Prof. Dr. Axel A. Weber zum Thema:
«Dieses Mal ist alles anders — auch in der Geldpolitik? Finanzkrisen, Geldpolitik und
Machbarkeitsglaube» (23. Oktober, 18.15 Uhr, Universitat Luzern)

«Hartwéhrungen», insbesondere den CHF,
voriibergehend brechen. Anleger sollten
diese Entwicklung im Auge behalten.
Wirklich positiv auf den USD kann man
langfristig aber nicht sein, zu entspannt
nehmen die Amerikaner eine etwas
hohere Inflation in Kauf. Das ist ja auch
ein Grund fiir die langfristig schwéchelnde
US Wahrung.

Stillstand in Europa

Wenig Bewegung ist in Europa zu erken-
nen. Die EU zeigt sich stur bei den Ver-
handlungen mit Grosshritannien und der
Schweiz. Die EZB will den EUR um jeden
Preis zusammenhalten und halt an der
Nullzinspolitik fest. Die neue italienische
Regierung will das Land mit zuséatzlichen
Fiskalmassnahmen in Schwung bringen,
zielt auf mehr Umverteilung von Nord
nach Siid und macht Druck, indem es mit
einem EUR-Austritt flirtet. Deutschland
macht kaum Schritte Richtung Aufgabe
der nationalen Interessen, um diese Um-
verteilung zuzulassen. Zudem gerat der
wichtigste europdische Wirtschaftsmotor
Deutschland unter Druck durch die Han-
delsstreitigkeiten. Deutsche Exporteure
dirften diesen Gegenwind spiiren, eben-
so die Zulieferer, auch solche aus der
Schweiz.

Gesucht: Idee fiir Europa

Es fehlt schlicht an einer zukunfts-
trachtigen Idee fiir eine eigentlich grosse
und starke Weltregion. Besser wére
wohl, Europa wiirde den Freihandel im

gemeinsamen, europadischen Wirtschafts-
raum in den Vordergrund riicken und
nicht mit der Personenfreiziigigkeit ver-
binden. Das wiirde der Vielfalt und der
Unterschiedlichkeit der europdischen
Lander entsprechen und béte auch Gross-
britannien, der Schweiz und sogar der
gebeutelten Tirkei neue Mdglichkeiten
flir gemeinsame Interessen.

Ist der Handelsstreit
Verhandlungstaktik?

Hunde, die bellen, beissen nicht. Die
scharfe Rhetorik des US-Présidenten mit
Kehrtwendungen und Pirouetten sind
zwar unterhaltsam, aber wozu? Will er
damit nur Deals vorbereiten? Sollte der
Handelsstreit tatsachlich eine reine Ver-
handlungstaktik sein, um mehr Freihandel
mit weltweit weniger Z6llen zu erreichen?
Dann ware dank dem grossziigigen Geld-
kleid ein inflationdrer Boom zu erwarten
mit weiter steigenden Aktienmarkten.
Wenn nicht, dann sind klassische Export-
unternehmen geféhrdeter als global auf-
gestellte Firmen, welche wir noch immer
bevorzugen.

Technologie-Boom in Gefahr?

Auch diirfte der Technologiesektor ver-
mehrt in den Fokus kommen. Denn hier
sind die USA noch fiihrend und China
will fiihrend werden. Heute werden die
Wertschopfungsketten mit den Mdglich-
keiten der Digitalisierung neu zusammen-
gestellt, nicht mehr durch Auslagerung
in Billiglohnlander. Wenn sich der Handels-

streit zunehmend auf den Technologie-
sektor verlagert, dann droht den grossen
US-Indizes Gefahr. Das wiederum wiirde
die relativ gelassene Stimmung an den
Finanzmérkten schnell drehen.

Basiseffekt zentral fiir langfristigen

Anlageerfolg

Deshalb erinnern wir uns an eine wich-
tige Regel, dass wir insbesondere bei
schwierigen Markte, die Vermdgens-
basis moglichst hoch halten wollen. Das
erreicht man am besten, wenn man die
Portfolios breit diversifiziert und zwar
derart, dass sie verschiedene Entwick-
lungen beriicksichtigen. Leider sind die
Alternativen noch immer nicht sehr
attraktiv. Eine Umschichtung von Aktien
in Anleihen macht eigentlich nur inner-
halb der USD-Allokation Sinn. Ange-
sichts des teuren US-Aktienmarktes kann
man einen Teil von US-Aktien in USD-
Unternehmensanleihen umlagern, diese
rentieren immerhin rund 3% pro Jahr;
auch mit kurzen Laufzeiten. Diese Mdg-
lichkeit haben wir in Europa leider nicht.
Hier stehen nach wie vor Aktien im Vor-
dergrund, wobei die klassischen Export-
werte vom Handelsstreit eher gefahrdet
sind als global tatige Konzerne, welche
nur gerade ihren Hauptsitz z.B. in der
Schweiz haben. Fir uns macht es auch
Sinn, die Quote fir aktive und flexible
Manager, u.a. Hedge Funds, zu erhdhen.
Ebenso, wie etwas Pulver ins Trockene
zu bringen, um bei kommenden unruhigen
Entwicklungen handlungsféhig zu bleiben.

Gerne dberpriifen wir gemeinsam mit
lhnen, ob Ihr Portfolio je nach Szenario
noch mit Ihren Anlagezielen und lhrer
Risikotoleranz (ibereinstimmt.

Christof Reichmuth,
unbeschrénkt haftender Gesellschafter
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GUTE KONJUNKTUR - POLITIK BELASTET

Schutzzdlle noch ohne Effekte auf die Realwirtschaft

Inflation

Stagflation
20% =20%

Erholung/Boom
45% =45%
Blasenbildung

15% =15% K
erneuropa

8% =8%

»

L4
Wirtschaftliche Aktivitat

Féderalistisches
Europa 2% = 2%

Globale Rezession
10% =10%

Gelb = beschriebene Szenarien

Erholung/Boom — US-Konjunktur lauft auf Hochtouren

Der Weltwirtschaftsmotor brummt. Die Zuversicht der Unternehmen miindet in neuen
Investitionsprojekten. Trump schafft in der Handelspolitik einen Durchbruch. Zdlle
werden abgebaut und der Marktzugang fiir US-Firmen im Ausland erleichtert. Die
Angst vor einem globalen Handelskrieg schwindet. Dank starkem Wachstum kénnen
Zentralbanken ihre Kaufprogramme behutsam zurlickfahren und die Zinsen schritt-
weise erhdhen. Dank hoher Investitionen in Research und Technologie steigt China
in der Wertschopfungskette weiter auf. Die Transformation vom Export- zum Konsum-
modell schreitet voran. Auch in Europa schldgt man eine Vorwaértsstrategie ein.

Stagflation — Schutzzolle wiirgen den globalen Handel ab

Trumps Poker in der Handelspolitik erweist sich als gewaltiger Boomerang. Schutz-
z0lle und Vergeltungsmassnahmen werden auf breiter Front eingefiihrt und wiirgen
das Wachstum ab. Die USA isolieren sich mehr und mehr und ihr Ansehen sinkt auf
einen Tiefpunkt. Héhere Budgetdefizite schwéchen den USD und heizen die Preis-
spirale an. Die US-Notenbank steckt in einem Dilemma: Zinsen senken aufgrund der
wirtschaftlichen Abschwé&chung oder Zinserhdhungen zur Inflationsbekdmpfung.
Sparer und Angestellte, welche ihren Job verlieren, sind die grossen Verlierer der
negativen Realzinsen. In Europa geraten die stideuropdischen Lander aufgrund der
wirtschaftlichen Abschwachung weiter unter Druck.

Globale Rezession — Wachstumseinbruch und Schuldenkrise

Aktuell sehen wir 3 magliche Ausldser: 1) Die FED hebt die Leitzinsen zu schnell an,
was zu mehr Kreditausféllen und steigenden Risikopramien fiihrt. 2) Die neue popu-
listische Regierung in Italien geht auf Eskalationskurs. Da dies auf wenig Verstandnis
bei den brigen EUR-Landern stdsst, erklart Italien iiber Nacht den EUR-Austritt,
was zu einer erneuten Bankenkrise fiihrt. 3) Das Schuldenniveau in China tber-
schreitet das kritische Niveau. Auf einen abrupten Wachstumseinbruch folgt die
Wahrungsabwertung als letztes Mittel und hat katastrophale Folgen fiir die globale
Exportindustrie. Mit steigenden Realzinsen und Kreditaufschlagen geraten die Zentral-
banken zunehmend in die Deflationsfalle.

Anlageideen

Fazit

Konjunkturaussichten gut, vor
allem in den USA, etwas
schwachere Dynamik in Europa.

Inflationsdruck zieht an, aber
Zentralbanken lassen sich
weiterhin viel Zeit mit Zins-
erhéhungen.

Politisches Gepldnkel im
Handelskrieg noch ohne
nennenswerte Effekte auf
die Realwirtschaft.

45%
. Wahrscheinlichkeit
Anlageideen 36 Manate
Aktien iibergewichten
(vermehrt Zykliker)
Festverzinsliche meiden
Fremdwahrungen (ibergewichten
20%

. . Wahrscheinlichkeit
Aktien von Industrielandern  3-8Monate

untergewichten

Hedge Funds libergewichten
USD untergewichten

Gold tibergewichten

10%

Wahrscheinh’chkeit

Anlageideen 36 Monate

Cash libergewichten

Aktien untergewichten
(Put-Optionen)

Festverzinsliche iibergewichten
(highest-quality)

Gold
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BAUT DIE USA IHRE VORMACHTSTELLUNG AUS?

Divergente Konjunkturentwicklung

Patrick Erne,
Leiter Research

Der US-Arbeitsmarkt trocknet weiter aus mit mehr offenen
Stellen als Arbeitslosen. Damit akzentuiert sich der Fachkrafte-
mangel und die Ldhne diirften zukiinftig starker steigen als
bisher. Ein Unsicherheitsfaktor bleibt die US-Handelspolitik.
Ob es Donald Trump gelingt, mit seiner Eskalationspolitik die
erhofften Deals in verniinftiger Zeit abzuschliessen, ist frag-
lich. Je langer die Eskalationsphase dauert, desto grésser wird
die Unsicherheit, welche das Investitionsklima belastet. Wir
gehen in unserem Hauptszenario noch immer davon aus, dass
in den nachsten Monaten Verhandlungslésungen mit einzelnen
Handelspartnern abgeschlossen werden und der aktuelle Wirt-
schaftsaufschwung nicht abrupt endet. Im Zentrum steht die
Beziehung zu China. Hier werden wir skeptischer, da der Kern
des Disputs — die technologische Vormachtstellung — tiber
die Handelsheziehungen hinausgeht.

Herausforderungen im Rest der Welt

In Europa haben sich die Vorlaufindikatoren abgeschwaécht.
Europa braucht offene Exportmaérkte. Je langer die Unsicher-
heiten im weltweiten Handel anhalten, desto anfalliger wird
die Konjunktur fiir eine Abschwéchung. Die politischen Brand-
herde in Europa (Italien, Brexit, Fliichtlingskrise) sind weiterhin
ungeldst und belasten das Investitionsklima. Immerhin unter-
stiitzt der zuletzt schwache EUR die Wirtschaft. Chinas Wirt-
schaft befindet sich in einem langjahrigen Umbau, weg von
der Werkbank der Welt hin zu einer technologisch fiihrenden
Nation. Dies, sowie der ungeldste Handelsdisput mit den USA,
haben zuletzt die Wirtschaftsdynamik gebremst. Deshalb greift
die Regierung wieder vermehrt zu stimulierenden Massnahmen
und stiitzt die Wirtschaft.

GDP GDP Wachstums-
Wachstums- Wachstum erwartung
erwartungen aktuell 2018

USA 2.8% 3.0-35%
Europa 2.1% 1.5-2.0%
Schweiz 2.2% 15-2.0%
Japan 1.0% 1.0-15%
China 6.7% 6.0-6.5%

Der globale Konjunkturausblick hat sich etwas abgeschwécht. Die diver-
gente Entwicklung zwischen den USA und dem Rest der Welt kénnte sich
weiter verstarken. Wiahrend die US-Wirtschaft eher Uberhitzungserschei-
nungen zeigt, droht sich die Wachstumsdynamik im Rest der Welt abzuschwa-
chen. Je langer eine Losung im Handelsstreit ausbleibt, desto akzentuierter
wird diese Entwicklung verlaufen.

Steigende US-Leitzinsen

Bis Ende Jahr stellt die US-Notenbank zwei weitere Zins-
schritte in Aussicht, welche heute in den Markterwartungen
reflektiert sind. 2019 wird vom Markt aber lediglich noch eine
Zinserhdhung erwartet. Ein Risikoszenario fiir die Finanz-
markte wadre ein schnellerer Anstieg der Inflation, welcher
die Zinserwartungen nach oben driicken wiirde. Aus unserer
Sicht spricht einiges dafiir, dass die US-Inflation weiter ber
das Ziel von 2% der Notenbank steigt. Dann misste die US-
Notenbank die Zinsen weiter anheben als erwartet. Bereits
heute macht sich die USD-Liquiditdtsverknappung in einigen
Schwellenlandern mit Leistungsbilanzdefiziten und hoher Aus-
landsverschuldung bemerkbar. So sind die Wahrungen in einigen
Léndern (z.B. der Tirkei) in den letzten Wochen stark unter
Druck geraten. Diese Entwicklung kénnte fiir einzelne Lander
in einer Wirtschaftskrise enden (siehe Box auf Seite 5 unten).

Keine Zinsnormalisierung in Europa in Sicht

Das Anleihenkaufprogramm der EZB |&uft voraussichtlich
Ende Jahr aus, aber Zinserhohungen werden erst im Sommer
2019 erwartet. Offen ist die Frage, ob sich die konjunkturelle
und politische Situation bis zum Sommer 2019 wesentlich
verbessern wird und die EZB den nétigen Handlungsspielraum
fiir Zinserhéhungen erhalt. Obwohl die Zinsdifferenz gegentiber
dem USD-Raum bereits auf historischen Hochststénden notiert,
ist kurzfristig eine weitere Ausweitung wahrscheinlich. Damit
diirfte der USD von weiteren Kapitalflissen profitieren und bleibt
gegeniiber dem EUR in den ndchsten Monaten préferiert. Der
Handlungsspielraum der SNB bleibt beschrankt und die Zinsen
in der Schweiz weiter unter denjenigen der EUR-Zone.

Wird die US-Zinskurve invers?

Der Appetit auf US-Zinspapiere diirfte aufgrund der Zins-
differenz hoch bleiben und halt die langen US-Zinsen unter
dem Nominalwachstum von zuletzt 5%. Dadurch hat sich die
US-Zinskurve verflacht und kénnte sogar invers werden, falls
aufgrund der geopolitschen Unsicherheiten die Kapitalflucht
in sichere Hafen zunimmt. Eine inverse Zinskurve wére ein
Warnsignal fiir eine zukiinftige Rezession.
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Zinserwartungen 3 M-Zins (Libor) Erwartung3-6 M 10 J-Swap Erwartung3-6 M
USA 2.3% Steigend 3.0% Steigend

Europa (D) -0.4% Stabil 0.9% Leicht steigend
Schweiz -0.7% Stabil 0.4% Leicht steigend
Japan -0.1% Stabil 0.4% Leicht steigend

Rekordhohe Aktienriickkaufe

Trotz hoher Wachstumserwartungen hat die grosse Mehrheit
von Unternehmen zuletzt berzeugende Gewinnausweise
rapportiert. Gerade US-Unternehmen verzeichneten dank der
Steuerreform regelrechte Gewinnspringe und haben viel
Kapital vom Ausland repatriiert. Ein substantieller Teil dieser
Gelder fliesst in Aktienriickkdufe und erhéht die Nachfrage
nach Aktien. 2018 diirfte in dieser Hinsicht ein Rekordjahr
werden. Dies sind aber einmalige Effekte und nicht beliebig
wiederholbar.

US-Margen auf Hochststdanden

In den letzten Jahren mit wenig Inflationsdruck konnten viele
Firmen die Margen steigern. Gerade die Margen von US-
Firmen sind auf historischen Héchststanden. In einem Umfeld
mit steigenden Zinsen und ausgelasteten Kapazitdten diirfte
es aber fiir einzelne Branchen schwieriger werden, die Margen
zu halten. Gestiegene Kapazitatsauslastungen verlangen nach

Internationale Aktienbewertungen und Erwartungen

mehr Investitionen und die Léhne dirften langsam anziehen.
Trotz gutem Umsatzwachstum kénnte sich deshalb in den
ndchsten Monaten erstmals etwas Margendruck akzentuieren
und fir Enttduschungen sorgen. Der starkere USD konnte
zudem gerade bei US-Firmen mit hohem Auslandanteil zu
etwas Gegenwind fiihren.

Leicht reduzierte Aktienquote

In Summe bleiben Aktien gegeniiber Festverzinslichen Anlagen
favorisiert. Der Fokus bleibt auf international tatigen Qualitats-
unternehmen mit stabilen Cashflows. Die laufenden Kurs-
korrekturen in einigen Markten (z.B. in einigen Schwellen-
landern) bieten fiir langfristige Investoren Zukaufsmaglichkeiten.
Gleichzeitig sichern wir aber einen Teil der Aktienquote mit
Put-Optionen ab, um den in Summe gestiegenen Risiken Rech-
nung zu tragen.

Markt Indexstand Ku_rs/ Kurs/ Kurs/ Diy./ Erwartung
(23.08.2018) Gewinn Umsatz Buchwert Rendite 3 — 6 Monate

S&P 500 2857 20.7 2.2 3.4 1.8 Seitwarts

DAX 12 366 14.4 0.9 1.7 3.1 Seitwarts

SPI 10804 12.8 1.8 2.0 3.1  Steigend

TOPIX 1698 13.5 0.8 1.3 21 Seitwarts

China H-Shares 10815 8.1 0.9 0.9 4.3  Steigend

Droht der Tiirkei eine Zwillingskrise?

In unserem 2012 publizierten Buch «Déja-Vu?» haben wir
verschiedene Krisensituationen analysiert und Lehren abge-
leitet. Eine Zwillingskrise ist die Kombination von einer Wah-
rungs- und Bankenkrise. Oftmals fiihren solche Konstellationen
letztlich zu einer Schuldenkrise (Drillingskrise). Diese Kombi-
nation kann — zumindest kurzfristig — zu einem massiven
Anstieg der (importierten) Inflation fiihren. Besonders anféllig
sind Lander mit einem ausgepragten Leistungshilanzdefizit.

DEy,4.
Vu?

Solange Defizitlander ein robustes Wachstum, eine gesunde
Fiskalpolitik und anhaltend hohe Kapitalzuflisse aufweisen,
sind Leistungsbilanzdefizite unproblematisch. Oft enden diese
Phasen aber abrupt und stiirzen das Land in eine Krise. Eine
Zwillingskrise zeichnet sich in der Tiirkei immer mehr ab. Nach
erfolgter Wahrungsabwertung bieten Aktienanlagen in diesen
Landern attraktives Aufwartspotential. Dies kann in den
ndchsten Monaten eine attraktive Chance werden.
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ANLAGEPOLITIK IM UBERBLICK

Handelsstreit — Trendumkehr ohne Gesichtsverlust wird zusehends schwieriger

Anlageklasse Positionierung Verdnderung seit dem letzten Check-Up
Min. - - 0 + ++  Max.
Anleihen '—DI
USA | US-Unternehmensanleihen mit guter Qualitat im Fokus.
Europa | Keine peripheren Lander & Bankanleihen.
Schweiz | Gefangen im europdischen Sumpf.
Emerging f Zunehmender Druck auf Schwellenldnderanleihen.
Markets

USA (teilweise abgesichert) k—

Opportunistische Teilabsicherung.

Europa | Gewinnmitnahmen bei zyklischen Sektoren.
Schweiz i Zukauf SMI-Titel.
Japan ' Abenomics begiinstigt Aktien in Nippon.

Asien/Emerging
Markets

Alternative
Anlagen

Hedge Funds

Insurance-Linked
Securities

Rohstoffe
inkl. Gold/Silber

Immobilien

usD
EUR
CHF

Andere

Aktuell 4==—> Veranderung

Marktkorrektur bietet Chancen fir Indien und
Vietnam.

Fokus auf aktive Strategien.

Unterdurchschnittliche Hurrikansaison.
Klarer Himmel fiir dekorrelierte Anlagen.

Nach markanter Schwéchephase des gelben Metalls
sind die Aussichten goldig.

Hohe Zinssensitivitdt mahnt zur Vorsicht.

In Summe ein ausbalanciertes Wéhrungsexposure
mit keinen klaren Favoriten. Temporar (zumindest bis
zu den Halbzeitwahlen) gute Unterstiitzung fiir den
USD, welche u.a. die relative Wirtschaftsstarke
widerspiegelt.

Die detaillierte Anlagepolitik-Broschiire mit ausfiihrlichen Markteinschatzungen konnen unsere Kunden gerne bei ihrer/m Kunden-
verantwortlichen anfordern bzw. registrieren Sie sich hierfiir bei nadine.vonwyl@reichmuthco.ch.
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KADERVORSORGE OHNE QUERSUBVENTIONIERUNG

Dr. Guido Schiipfer, Luzerner Kantonsspital, im Interview

Herr Dr. Schiipfer, das Luzerner
Kantonsspital hat sich vor einigen
Jahren entschieden, die Pensions-
kasse neu auszurichten. Was waren
die Beweggriinde fiir diesen Schritt?
Wir waren seit jeher bei der Luzerner
Pensionskasse angeschlossen. Diese hat-
te jedoch eine Obergrenze fir den versi-
cherbaren Lohn. Der Spitalrat und die
Geschaftsleitung wollten diese Unge-
rechtigkeit beseitigen und schlossen sich
daher mit dem Kader der iiberobligatori-
schen Sammelstiftung PensFlex an.

Sahen Sie Nachteile in der
bestehenden Losung?

Ja, die Nachteile einer grossen Pensions-
kasse wie die Quersubventionierung der
bestehenden Renten durch die aktiven
Beitragszahler und die Bildung der kollek-
tiven Schwankungsreserven. Diese waren
damals selbst unseren Kadern nur we-
nig bekannt.

Welche entscheidenden Vorteile
sehen Sie in der neuen, gesplitteten
Losung?

Innerhalb des Spitals erwarten wir von
unseren leitenden Angestellten, dass
sie selbstdndig arbeiten und eigenver-
antwortlich handeln. Wir haben nun fir
einen klar umschriebenen Personen-
kreis eine moderne PK-Losung: Die
Basisvorsorge wird weiterhin bei der
Luzerner Pensionskasse abgedeckt, wo
die Anlagen kollektiv fir alle Mitarbei-
ter gemeinsam getdtigt werden. Bei
der iberobligatorischen Kadervorsorge
kann jeder Versicherte seine eigene
Anlagestrategie selbst bestimmen. Aus-
serdem ist es unser Anspruch, eine
attraktive Arbeitgeberin zu sein, um die
Mitarbeiter langfristig an uns zu binden.

Warum entschieden Sie sich fiir
die Sammelstiftung PensFlex?
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 Versicherten nur profitieren. Dass
mit dieser Lésung kiinftig keine Quer-
subventionierung bzw. keine Mitfinan-
zierung von kollektiven Schwankungs-
reserven mehr stattfindet, kam sehr
positiv an.

Gab es auch weitere Griinde fiir
diese Umstellung?

Viele Mitarbeiter erkannten zu Recht in
der PensFlex auch eine Mdglichkeit zur
Steueroptimierung und zur Pensionie-
rungsplanung.

Und fiir Sie personlich?

Ein grosser Pluspunkt sind fir mich die
steuerbegiinstigten Einkdufe, welche ich
auf mein Depot tatigen kann, sowie
die Diversifikation der Pensionskassen-
gefdsse. Zum einen kann ich mein steuer-
bares Einkommen reduzieren, zum ande-
ren baue ich meine Altersvorsorge aus.
Da ich mich fiir den Sparplan mit den
hdchsten Zuschiissen entschieden habe,
erhoht sich dadurch meine Altersvor-
sorge starker und optimiert zudem meine
Einkommenssteuersituation.

Wo sehen Sie die Vorteile bei
lhrem PensFlex Depot?

Dank des persénlichen Depotauszugs
habe ich Transparenz (ber die Entwick-
lung meines Vermdgens. Weiter lber-
prift mein Kundenverantwortlicher bei
Reichmuth & Co das Anlageprofil im
Vorsorgedepot und stimmt dies mit der
Allokation im Privatvermdgen ab.

Wie funktioniert das?

Zur jahrlichen Steuerplanung setze
ich mich mit dem Vorsorgeberater der
PensFlex und dem Anlagespezialisten

von Reichmuth & Co zusammen und wir
ermitteln den moglichen Einkauf und die
Strategie fiir das Vorsorgekapital.

Haben Sie bereits von der Mdg-
lichkeit eines Hypothekardarle-
hens innerhalb PensFlex gehort?
Ja, die Hypothekarl6sung von PensFlex
ist eine attraktive Anlageidee, insbeson-
dere im aktuellen Tiefzinsumfeld. Sie ist
risikolos, nicht dem Zinsénderungsrisiko
unterworfen und wirkt stabilisierend
auf das Anlageportfolio. Die Gutschrift
des steuerbefreiten Zinses von aktuell
2.55% p.a. ist dusserst interessant.
Zusammen mit der dadurch héheren
Abzugsmoglichkeit bei der Steuererkla-
rung profitiere ich hier gleich doppelt.

Wie flexibel und innovativ erleben

Sie diese Struktur?

Sowohl die Stiftung, wie auch Reich-
muth & Co sind offen fiir Inputs, Ideen
und neue Anlagemodelle. Diese Hypo-
thekarldsung haben wir zum Beispiel
gemeinsam entwickelt.

luzerner kantonsspital
LUZERMN SURSEE WOLHUSEN
Als Zentrumsspital sichert das Luzerner Kantons-
spital wohnortsnah die umfassende medizinische
Versorgung fiir die Zentralschweizer Bevdlkerung.
Das LUKS ist das grosste Zentrumsspital der
Schweiz. Dank der vier Standorte mit ihrer hohen
medizinischen Kompetenz versorgt es mit fast
7000 Mitarbeitern, 856 betriebenen Betten und 46
Operations- und Geburtssélen die Patienten wenn
immer mdglich in der Néhe ihres Daheims, unweit
der Familie und der Angehdrigen.

Dr. med. Guido Schiipfer
MBA HSG, PhD, Co-Chefarzt KAIRS &
Stabschef Medizin
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Herausfordernd und interessant — im Riick- und Ausblick

Die Ziircher Niederlassung feiert
am 1. Oktober ihr 10-jdhriges
Jubilaum. Was geht Dir durch den
Kopf, wenn Du an die Eréffnung
denkst?

Im 2008 fegte iber die Finanzmarkte
ein Sturm hinweg, der unsere ersten
Schritte herausfordernd gestaltete — es
war eine interessante und spannende
Zeit. Und riickblickend ist es erstaunlich,
wie sich die Bankenlandschaft zwischen-
zeitlich entwickelt hat.

Wieso machte Reichmuth & Co
den Schritt nach Ziirich?

Dank unseren Kunden aus Ziirich wussten
wir, dass unser integraler Ansatz auch
hier einzigartig ist. Zudem ist es eine
wirtschaftsstarke Region, in der viele
Unternehmer und KMU ansdssig sind
und erfahrungsgemass teilen gerade sie
mit uns — als inhabergefiihrte Bank —
die Wertehaltung. Letztlich ist auch die
Nahe zum Flughafen fiir unsere interna-
tionale Kundschaft bedeutend.

Was waren fiir Dich die Beweg-
griinde zu Reichmuth & Co zu
wechseln?

Wie so oft, stehen Menschen im Vor-
dergrund. Ich habe gespiirt, dass man
sich ausschliesslich an der Kundenzu-
friedenheit orientiert: «Kein Geschaft
kann funktionieren, wenn die Kunden
unzufrieden sind. Aber sind unsere
Kunden zufrieden, kommt das lang-
fristig auch unserer Unternehmung zu
Gute.» Davon war und bin ich (iberzeugt.
Dass es keinerlei Budgetziele gibt, hat
mich beeindruckt. Zudem erschien uns
allen, dass dieses (berblickbare und
inhabergefiihrte Familienunternehmen
ein erstrebenswertes Betatigungsfeld
bietet.

Rutligasse 1, CH-6000 Luzern 7
Telefon +41 4124949 49

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

Wie verlief der Aufbau —

konntet Ihr rasch Fuss fassen?
War 2008 ein gliicklicher Zeitpunkt um
zu starten? Jein! Einerseits war die
Unsicherheit bei den Anlegern hoch und
es brauchte Zeit, um bei neuen Kontak-
ten Vertrauen aufzubauen. Andererseits
war die Unzufriedenheit bei vielen Kun-
den anderer Banken hoch. In Summe
hatten wir einen guten Start und wuch-
sen in den ersten Jahren stabil und solid.
Besonders gefreut hat mich, dass wir im
Team eine hohe Kontinuitat hatten — mit
wenigen Verdnderungen sind wir noch
dieselbe Truppe wie am ersten Tag!
Einige neue Mitarbeiter stiessen dazu,
die uns sowohl fachlich als auch per-
sonlich gut erganzen. In den letzten
Jahren konnten wir so nochmals einen
Wachstumsschritt vollziehen und erfreu-
liche Neukundenzufliisse verzeichnen.

Woher kam dieses Wachstum?

Das ist Querbeet: Erstens unser indivi-
dueller, personlicher Ansatz. Erist gerade
in einer Zeit, in der viele Banken stan-
dardisieren und aus Kostengriinden die
Effizienz der Prozesse optimieren, einzig-
artig. Zweitens, im Vorsorgebereich tiber
Pensionsplanungen oder unsere indivi-
dualisierten Vorsorgeldsungen. Drittens,
anlageseitig tber Nischenlsungen wie
bspw. Infrastruktur oder Alternative An-
lagen, die u.E. ein Portfolio robuster
ausrichten. Und letztlich kommt es er-
freulicherweise immer wieder zu Weiter-
empfehlungen von bestehenden Kunden
— diese sind stets ein besonders moti-
vierender Vertrauensbeweis.

Was wiirdest Du heute anders
machen?

Ich meine, ich wiirde nicht viel anders
machen —wenn auch diese Wahrnehmung

PRIVATBANKIERS

REICHMUTH & CO

INTEGRALE VERMOGENSVERWALTUNG

nicht immer so war. Aber bei Reichmuth
& Co haben wir das Umfeld vorgefunden,
das uns zum Wechsel bewogen hat. Mit
Geduld und Beharrlichkeit konnten wir
auch unsere Kontakte davon tberzeugen,
dass Reichmuth & Co nicht nur fiir uns
sondern auch fiir sie die richtige Wahl
ist.

Welches sind die Schwerpunkte
und Ziele fiir die Zukunft?

Erstens: Weiterhin den integralen Ansatz
im Vordergrund zu halten. Nur diese
ganzheitliche Sicht bringt die Gewiss-
heit, dass man sich optimal fiir die
Zukunft ausrichten kann. Dies ist beson-
ders wichtig, da die Finanzmérkte m.E.
wieder turbulenter werden konnten.
Zweitens: Zu vermeiden, dass die Indivi-
dualitét in der Kundenbeziehung trotz
der Regulationsflut in Mitleidenschaft
gezogen wird — dies ist uns die letzten
Jahren erfolgreich gelungen, wird uns
aber weiter beschaftigen. Und Drittens:
Digitalisierung. Sie bietet grosse Chan-
cen, sowohl fir Kunden als auch fiir die
Bank. Damit meine ich bspw. fiir Kunden
selber neue Lsungen zu erarbeiten, aber
auch solche von externen Partnern zu
nutzen, sofern diese Sinn machen. Die
letzten 10 Jahre waren herausfordernd
und interessant — ich bin tiberzeugt, die
ndchsten 10 Jahre werden diesen in
nichts nachstehen und auf diese Heraus-
forderung freue ich mich.

Urs J. Beck
Leiter Niederlassung Ziirich, Partner

Schmiedgasse 28, CH-9004 St. Gallen
Telefon +41 71 226 53 53

welcome@reichmuthco.ch
www.reichmuthco.ch



