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Editorial

Erstaunlich, wie ruhig unsere
Kunden in den ersten Monaten
dieses Jahres auf die geopolitischen
Erschiitterungen reagierten. Flr
mich ein Zeichen, dass sie Uber
einen guten Kompass und die fiir sie
passende Anlagestrategie verfligen.

Als inhabergeflihrte Privatbank mit
unbeschrankt haftenden Gesell-
schaftern basiert unsere Lagebeur-
teilung nicht auf kurzlebigen
Trends. Mit einer klaren Sicht ver-
suchen wir unseren Kunden
Orientierung zu geben. Vertrauen
gewinnt an Bedeutung und es

wird deutlich, wie wichtig Stabilitat
und Unabhéngigkeit sind.

Deshalb ist auch der CHF ein
sicherer Hafen. Er wirkt wie ein
Stossdampfer gegen Inflations-
schibe in einem zunehmend vola-
tilen globalen System. Kapital sucht
Stabilitat - und findet sie tradi-
tionell in der Schweiz. Langfristiger
Erfolg braucht keine riskanten
Wetten, sondern eine Strategie, die
Uber Jahrzehnte tragt. Diese Konti-
nuitét ist unser Versprechen.

Juirg Staub
unbeschrankt
haftender
Gesellschafter
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«Schock’n’Roll»

Geopolitik und Markte sind bereits
seit Jahren im Ausnahmezustand.
Auf die Corona-Pandemie folgten
der Ukraine-Krieg, dann handels-
politische Spannungen, geopolitische
Machtverschiebungen und wegen
dem Iran-Krieg nun ein veritabler
Energiepreisschock. Die Ereignisse
liberschlagen sich, die Markte
reagieren zunehmend sensibel. Die
Uberlagerung struktureller Umbrii-
che - geopolitisch, wirtschaftlich
und technologisch — wird bleiben.

Mehrere Schocks - eine Richtung:
Inflation

Es treffen derzeit mehrere Krafte
gleichzeitig aufeinander. Auf der
Nachfrageseite treiben Investitionen
in Infrastruktur, Verteidigung und
KI-Rechenzentren die Dynamik. Auf
der Angebotsseite wirken demo-

grafischer Wandel, Deglobalisierung
und der Energiepreisschock bremsend.
Diese Kombination wirkt inflationar -
bei gleichzeitig unsicherem Wachs-
tumsausblick. Die zentrale Frage lautet:
Sind die Rezessionskrafte starker
oder der Inflationsdruck? Und wenn
Letzteres, werden die Zentralbanken -
wie nach der Pandemie - versuchen,
durch den Inflationsdruck hindurch-
zusehen? Oder reagieren sie dieses
Mal restriktiver? Aktuell deutet vieles
auf Letzteres hin. Der Zinssenkungs-
zyklus ist damit vorerst gestoppt.

Steigende Zinsen, steigende Risiken
Als Reaktion auf die gestiegenen
Olpreise stiegen die langfristigen
Zinsen in der westlichen Welt. Damit
steigt das Risiko fiir eine Fiskalkrise
in den hochverschuldeten Staaten,
z.B. in Frankreich. Dort liegen die
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Nominalzinsen inzwischen Uber dem Nominalwachstum.
Mit einer Staatsverschuldung von 115% des BIP bewegt
sich das Land im Risikobereich einer Schuldenfalle.
Regierungsnahe franzosische Berater fordern deshalb
Massnahmen, wie Schutzzolle gegenliber China von bis zu
30% oder eine deutliche Abwertung des EUR gegentiber
dem Renminbi von 20-30%. Europa ist kaum mehr wett-
bewerbsfahig. Asiatische Wahrungen bergen Aufwer-
tungspotenzial.

Kapitalstrome im Wandel

Russland ist bereits vor 10 Jahren komplett aus US-
Staatsanleihen ausgestiegen, China hat seine Bestdnde
seither nahezu halbiert, wahrend Japan und die west-
lichen Staaten ihre Bestande verdoppelten. Mit US-Prési-
dent Trumps jiingsten Avancen zur Ubernahme von
Gronland ist der Appetit auf US-Schulden inzwischen
auch den Europaern vergangen. Deshalb ertont in Europa
der Ruf nach mehr «sicheren europdischen Anlagen».
Gemeint sind gemeinsame européische Staatsanleihen,
also Euro-Bonds. Aus 8konomischer Sicht ist dieser
Schritt nachvollziehbar, als dass er hilft bei der Voll-
endung des Binnenmarkts, der Kapitalmarktunion sowie
zur Finanzierung steigender Verteidigungsausgaben.
Selbst die Deutsche Bundesbank zeigt sich offen - aller-
dings unter der Voraussetzung einer stabilen Gesamt-
verschuldung und beschrankt auf eng umrissene Zwecke.
Die Erfahrung lehrt: Solche Vorbehalte werden politisch
kaum durchzuhalten sein.

USA: Hohe Verschuldung, jedoch hohe Kompetenz

Die USA leiden ebenfalls unter zu hoher Verschuldung.
Der entscheidende Unterschied: Das nominale Wachstum
liegt Uber den nominalen Zinsen. Zudem stehen mit Scott
Bessent und Kevin Warsh bald zwei ausgewiesene Finanz-
marktkenner an der Spitze vom Finanzministerium und
der Zentralbank. Beide zehren von ihrer Erfahrung aus der
«Schule» von Stan Druckenmiller, einem exzellenten
Hedge-Fund-Investor, der seit vielen Jahren vor der unhalt-
baren US-Fiskalpolitik warnt. Derzeit finanzieren sich die
USA hauptséchlich tber kurzfristige Schuldtitel. Aus
unserer Sicht bleiben sowohl der US-Dollar als auch der
Euro Schwachwahrungen, doch aufgrund der kompeten-
teren Besetzung von Finanzministerium und Notenbank
liegen die Vorteile vorlibergehend beim US-Dollar.

Zinsmarken als Warnsignal

Fur die weitere Entwicklung legen wir besondere Aufmerk-
samkeit auf die Entwicklung der 10-jahrigen Zinsen. Die
kritischen Werte liegen in Europa in unseren Augen bei
4% und in den USA bei 5%. Bei diesen Schwellen steigt
die Wahrscheinlichkeit signifikanter Marktkorrekturen
deutlich. Hohere Refinanzierungskosten treffen Staaten,
Unternehmen sowie Aktienbewertungen gleichzeitig.

Klarheit vor Komplexitat

Trotz dieser Unsicherheit bleibt unsere strategische
Leitlinie unverdndert: Langfristig sind Realwerte nomina-
len Anlagen Uberlegen. Aktien bieten Schutz vor Inflation
und partizipieren an realem Wachstum. Aktienkurse
kénnen durch den Energieschock oder eine Fiskalkrise
zwar auch unter Druck kommen - doch Unternehmen k&n-
nen sich anpassen. Besonders resilient erscheinen
Dividendenperlen mit verniinftigen Bewertungen. Sie
liefern laufende Ertrage und helfen, Marktschwankungen
besser zu absorbieren. Gerade die Schweiz bietet hier ein
Uberzeugendes Universum an Qualitatsunternehmen -
erganzt durch internationale Titel in Branchen, wo die
Schweizer Auswahl wenig vertreten ist.

Drei Wertspeicher
Kern jedes Portfolios bei uns bleiben daher folgende
drei Anlagekategorien:

1 Liquiditat in Schweizer Franken: Sie schafft
Flexibilitdt und Stabilitat.

2 Qualitatsaktien mit hoher Bilanzqualitat
und verlasslichen Dividenden. Zudem
wird der Energiesektor immer wichtiger -
sowohl aus geopolitischer Sicht als auch
wegen des Energiebedarfs der sich ab-
zeichnenden Kl-Revolution. Siehe hierzu
die Beitrage auf den Seiten 4 und 6.

3 Gold als Absicherung: Es bleibt ein Schutz
gegen systemische Risiken und Wahrungs-
abwertung.

In unsicheren Zeiten ist nicht Aktionismus gefragt, son-
dern Klarheit: Risiken verstehen, Ruhe bewahren und
konsequent auf Qualitét setzen. Nur wer seine Strategie
so gewahlt hat, dass er auch in ruppigen Zeiten nicht
unruhig wird, kann die Chancen nutzen, welche solche
Umwalzungen mit sich bringen.

Christof Reichmuth
unbeschrankt haftender Gesellschafter
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Szenarien und Anlagekonsequenzen

Inflation

Zyklischer Boom
6 Monate: 20%
18 Monate: 40%

Stagflation
6 Monate: 40%
18 Monate: 35%

Kl-Blasenbildung
6 Monate: 15%

Rezession Wachstum

18 Monate: 5%

Rezession
6 Monate: 25%
18 Monate: 20%

Deflation

Szenarien - geschétzte Eintrittswahrscheinlichkeit im Zeitverlauf

Aktuelle Einschatzung

L

Steigende Benzinpreise wiegen schwer auf
den Zustimmungsraten der Trump-Regierung.

Gemeinsame Anleihen fiir den Euroraum
werden wahrscheinlicher und vergréssern den
fiskalpolitischen Spielraum.

Starker Schweizer Franken belastet die
exportorientierte Volkswirtschaft.

'

Wachstumsstabilisierung auf tieferem Niveau
dank hohem Export und Innovation.

Der (ungeloste) Iran-Konflikt erh6ht die Wahrscheinlichkeit einer stagflationaren Entwicklung. Man sollte jedoch
die Widerstandsfahigkeit der amerikanischen Volkswirtschaft noch nicht abschreiben. Die Gegenwinde sind
zwar real, aber noch nicht stark genug, um den privaten Konsum als grosste Komponente der US-Wirtschaft zum
Erliegen zu bringen. Wir rechnen im Basisszenario mit tieferem realem Wirtschaftswachstum bei gleichzeitig

anziehenden Inflationsraten.

Basisszenario — Stagflation

Der Konflikt im Mittleren Osten wirkt als negativer Ange-
botsschock fiir die Weltwirtschaft, der die Preisniveaus
erhdht und gleichzeitig die globale wirtschaftliche Aktivi-
tat durch Kostenlast und Unsicherheit ausbremst. Die
Zweitrundeneffekte klemmen das Wirtschaftswachstum
weiter ab. Die damit einhergehenden Kaufkraftverluste,
kombiniert mit der anhaltenden Unsicherheit, lasten auf
dem privaten Konsum. Auch die Unternehmen leiden
unter dem Energieschock mit hohen Preisen, was ihre
Expansionsplane negativ beeinflusst. Die Zentralbanken
sind in einem Dilemma, da in diesem Umfeld die Leit-
zinsen nicht proaktiv gesenkt werden kdénnen.

Beste Anlageideen:

o Defensive Qualitatsaktien und Dividendenperlen
o Energie- und Pharmatitel

o Attraktiver Heimmarkt dank Preisstabilitat

¢ Minimum an Nominalwerten, Gold attraktiv

Alternativszenario - zyklischer Boom

Eine Détente im Mittleren Osten wirkt als massiver Kataly-
sator fur die Weltwirtschaft, da im Wesentlichen die
Stagflationstreiber abrupt abgeschaltet werden. Sinkende
Preise flir Energie kommen einem globalen Konjunktur-
programm gleich. Privathaushalte werden entlastet. Zudem
verbessert die Normalisierung der Lieferketten die Margen
der Industrieunternehmen, und die Investitionsfahigkeit
steigt schnell an. Zusammen mit den Kl-induzierten Produk-
tivitatsgewinnen entfaltet der «<Rebound-Effekt» einen
Wirtschaftsaufschwung. Auch in Europa, wo die angestos-
senen Fiskalprogramme zum Tragen kommen, Uberrascht
das Wachstum trotz hoheren Inflationsraten positiv.

Beste Anlageideen:

Aktiensektoren: Rohstoffe, Industrie, Banken
Schwellenlanderaktien (plus Vietnam)
Value-Aktien und KI-Gewinner

Anleihen meiden

L J
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Unterschatzte

Ansteckungs-
effekte?

Diversifikation in geopolitischen
Verschiebungen

Der Iran-Krieg hat zu einer Verknappung des Olangebots
geflihrt und bringt inflationéren Druck. Die aktuelle
Unsicherheit um die Offnung der Strasse von Hormus
zeigt, wie unterschiedlich die einzelnen Regionen auf
geopolitische Spannungen und Energiepreisschocks
vorbereitet sind. Ldnder mit hoher Verschuldung drohen
bei einem anhaltenden Angebotsschock in eine geféhr-
liche Abwartsspirale aus steigenden Zinskosten und
tieferem Wachstum zu geraten. Mit dieser stagflationéren
Entwicklung steigen die Anforderungen an ein wider-
standsféhiges Portfolio.

Regionale Diversifikation neu denken
Entscheidend fiir die Attraktivitat der einzelnen Regionen
ist neben der konjunkturellen Einschatzung v.a. der

fiskalpolitische Spielraum der Lander sowie deren Energie-

und Rohstoffunabhangigkeit.

[ ]

Schweiz: Mit einer Bruttoschuldenquote von 39% des BIP
hat der Bund fiskalischen Spielraum, um Preisschocks
abzufedern. Der starke Franken hilft, die Inflation im
Zaum zu halten, bremst aber die Wachstumsaussichten.
Die Energiesicherheit bleibt ein strukturelles Risiko.
USA: Als weltweit grosster Olproduzent sind die USA in
einer guten Lage bez. Energiesicherheit. Die Herausfor-
derungen liegen in der Strom- und Energieinfrastruktur.
Fiskalisch befinden sich die USA in einer schwachen
Situation. Angesichts der hohen Verschuldung und der

aggressiven Haltung gegenliber langjdhrigen Partnern
ist der USD in seiner Rolle als «Safe Haven» zuneh-
mend in Frage gestellt.

o Europa & Asien: Diese Regionen stehen vor Heraus-
forderungen, falls die Energiekrise langer anhalt.
Besonders Deutschland und Japan leiden unter der
Kombination aus hohen Importpreisen fir Energie
und einer schwachelnden Industrie, auch aufgrund der
Konkurrenz aus China. Wahrend der Staatshaushalt
in Deutschland akzeptabel ist, sind andere Lander in
der Eurozone geféhrdet, falls sich die Plane flir eine
europaische Fiskalunion nicht realisieren lassen.

Angesichts dieser Herausforderungen sticht keine Region
als klarer Gewinner hervor. Die Schweiz als Stabilitats-
anker mit starker Wahrung gewichten wir weiterhin hoch.

Klumpen- und Bewertungsrisiken meiden

Fir die Finanzmarkte sind mittelfristig Bewertung, inter-

nationale Geldfllisse und Investorenvertrauen zentral.

US-Aktien sind heute im Weltaktienindex Uberreprasen-

tiert und hoch bewertet. Das Investorenvertrauen in

die USA schwindet und viele Investoren sind Uberalloziert.

Ein Festhalten an globalen Benchmarks wie dem MSCI

Welt Index flhrt oft zu einem hohen US-Anteil von bis zu

70%. Fir ein diversifiziertes Aktienportfolio achten wir

deshalb vermehrt auf:

e Bewertungen: Wahrend kinstliche Intelligenz (KI)
zweifellos ein langfristiger Produktivitétstreiber ist,
bleibt weiterhin unklar, ob sich die enormen Investitio-
nen auch in deutlich héheren Unternehmensgewinnen
niederschlagen. Defensive Segmente wie Gesundheit
und Basiskonsum wurden in den letzten Jahren oft
vernachldssigt, bieten aber attraktivere Bewertungen.
Generell sehen wir Value-Aktien im aktuellen Umfeld
als favorisiert, weil diese weniger zinssensitiv sind
(siehe Box).

o Dividendenfokus: Unternehmen, die nachhaltig hohe
Cashflows erzielen und diese an Aktiondre ausschitten,
sind Uber Zeit weniger schwankungsanfallig.

Schweiz mit gesunden Staatsfinanzen - USA energieunabhangig

L

| (@] —

Staatsverschuldung (% BIP brutto) 39% 65% 126% 107% 118% 204% 83%
Defizit (% BIP) 0.5% -2.7% -56.2% -5.1% -5.1% -2.3% -4.5%
BIP-Wachstum 1.3% 0.4% 2.1% 5.0% 1.2% 1.3% 7.8%
Inflation 0.3% 2.8% 3.3% 1.0% 2.0% 1.5% 3.4%
10-J.-Zins 0.4% 3.0% 4.3% 1.8% 3.7% 2.4% 7.0%
Energieunabhéngigkeit tief tief hoch mittel mittel tief tief

Daten per 24. April 2026 (Quellen: IMF, Bloomberg)



Chancen ausserhalb der Indexschwergewichte
Diversifikation findet man dort, wo grosse Indexfonds
nicht hinschauen. Small- und Mid-Caps, Rohstofffirmen,
aber auch Schwellenl&dnder werden oft vernachléssigt,
bieten heute aber oft attraktive Bewertungen.

¢ Lokale Champions: Unternehmen mit starken Markt-
positionen in lokalen Mé&rkten kénnen Preissetzungs-
macht ausliben - ein Vorteil in Zeiten einer anhalten-
den Energiekrise und fragiler Lieferketten.

o Energieaktien: Wenn ein Angebotsschock die Preise
fuir Ol nach oben treibt, steigen die Gewinne der
Energiekonzerne, wahrend der restliche Markt unter
hdheren Kosten leidet - eine der wenigen Diversi-
fikationsmoglichkeiten flr ein inflationdres Umfeld.

o Schwellenladnder: Sie bieten langfristig Moglichkeiten
zur Portfoliodiversifikation und sind im Weltaktienindex
kaum vertreten. Kurzfristige Rlickschlage aufgrund der
Energieabhangigkeit bieten Kaufmoglichkeiten. China,
Vietnam und Stidkorea sind unsere Favoriten.

Alternativen fiirs Portfolio

o |n Zeiten kriegerischer Konflikte kehrt die Bedeutung
von «hartem Geld» zuriick. Edelmetalle sind keine
Renditebringer im klassischen Sinne, sondern eine
Versicherung gegen die schleichende Entwertung von
Wahrungen, aber auch Puffer gegen geopolitische
Schocks und Wéhrungskrisen.

e In einem diversifizierten Portfolio haben alternative
Anlagen ihren Platz als unkorrelierte Renditequelle.

Der Fokus liegt auf flexiblen, aktiv verwalteten Strate-
gien, die sich dem Umfeld anpassen kdnnen. Die
Beimischung kann Schwankungen in einem traditio-
nellen Portfolio reduzieren, ohne Abstriche bei den
Renditezielen.

o Wer langfristig denkt und nicht téglichen Zugriff auf
das investierte Kapital braucht, kann durch private
Beteiligungen an Infrastrukturanlagen (z. B. Flugzeug-
triebwerken oder Giterwagen) stabile Renditen erzielen,
die nicht der taglichen Volatilitdt der Borsen unterliegen.

Agilitat statt Benchmark-Hoérigkeit

Angesichts der Herausforderungen im aktuellen Umfeld
gewichten wir die Inflationsrisiken héher. Wir bevorzugen
Realwerte wie Aktien, deren Umsétze, Gewinne, aber auch
Dividenden mit der Inflation mitwachsen kdnnen. Die
Ansteckungseffekte anhaltend hoher Energiepreise,
steigender Zinsen und angespannter Staatsfinanzen sind
real. Potenziell gefahrdete Segmente meiden wir, seien es
langlaufende Anleihen von hochverschuldeten Staaten
oder Unternehmen, Schwachwéhrungen oder eben
Klumpenrisiken in Modethemen. Etwas Wartegeld in
Heimwahrung bringt Flexibilitdt fir neue Chancen. Gerne
beraten wir Sie bei der Wahl lhrer individuellen Anlage-
strategie, abgestimmt auf Ihre Ziele.
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Value-Aktien fiir ein inflationdres Umfeld I\ FOKyg

Viele Anleger jagen Trends hinterher. Sie

kaufen Aktien, wenn sie teuer sind, und

verkaufen, wenn die Kurse fallen. Das flihrt zu
Uberbewerteten «Lieblingen» und vernachldssigten
Perlen. Eine antizyklische Value-Strategie setzt
genau hier an. Wir suchen nicht nach dem nachs-
ten Hype, sondern kaufen Unternehmen, die
operativ gesund sind, aber durch Marktturbulenzen
oder schlechte Stimmung unter ihren «fairen Wert»
gefallen sind. Durch den glinstigen Einstieg begren-
zen wir das Abwartsrisiko bei steigenden Zinsen
und maximieren das Erholungspotenzial. In einem
inflationdaren Umfeld sind Unternehmen mit Cash-
flows, tiefen Bewertungen und soliden Dividenden
ein stabiler Anker. Unsere Value-Strategie generier-
te im letzten Jahr eine Rendite von +29% in CHF
(vs. Weltaktienindex +6%) und liegt auch im laufen-
den Jahr per Ende Méarz trotz Turbulenzen 2% im
Plus (vs. Weltaktienindex — 3%).

e &
755 =2
Value-Portfolio MSCI Welt
KGV 2026 13.9 22.3
EV/EBITDA 7.2 111
D|V|d.enden— 2.9% 1.99%
rendite
Regionen
USA M Europa Asien USA M Europa Asien
RoW

Patrick Erne
Leiter Research
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Energie als Investmentthema

Zwischen geopolitischem Risiko und strukturellem Wachstum

Energie riickt zuriick ins Zentrum

Mit dem Ausbruch des Iran-Konflikts ist Energie wieder
stéarker in den Fokus der Markte gerlickt. Es geht nicht
mehr nur um Preise, sondern auch um Versorgungssicher-
heit und Abhangigkeiten. Themen, die lange im Hinter-
grund standen, sind wieder zentral. Fir Anleger zeigt sich:
Energie bleibt ein entscheidender Faktor - wirtschaftlich
wie politisch.

Strukturelles Wachstum - vor allem beim Strom

Der globale Energiebedarf steigt seit Jahrzehnten relativ
konstant um rund 1.5% pro Jahr. Treiber sind Bevolke-
rungswachstum, Industrialisierung und steigender Wohl-
stand. Deutlich dynamischer entwickelt sich der Strom-
bedarf. Er wachst aktuell um etwa 3% bis 4% jahrlich -
rund doppelt so schnell wie der Gesamtenergieverbrauch.
Elektrifizierung und kiinstliche Intelligenz treiben diesen
Trend zusatzlich.

Fossile Energien bleiben zentral

Trotz dieser Veranderungen ist die Grundstruktur des Ener-
giesystems erstaunlich stabil geblieben. Mitte der 1970er-
Jahre lag der Anteil fossiler Energietrager bei rund 85%,
heute sind es noch etwa 80%. Die Energiewende hat das
System bislang weniger ersetzt als erweitert. Fossile
Energien bleiben damit systemrelevant - und zugleich
politisch sensibel.

Dr. Matthias Ramser
Chief Investment Officer

»

Investitionsmoglichkeiten

it

Typische Anlage

Diskrepanz zwischen Wirtschaft und Bérse

Ein Blick auf die Finanzmérkte zeigt ein anderes Bild.
Wahrend Energie flir die reale Wirtschaft zentral bleibt,
hat der Sektor im Aktienindex deutlich an Gewicht
verloren. Im MSCI Welt lag sein Anteil in den 1970er-
Jahren noch bei knapp 20%, heute sind es rund 4%.
Gleichzeitig dominieren Technologieunternehmen den
Index. Die Welt bleibt energiegetrieben - die Bérsen
spiegeln das nur noch bedingt wider.

Wo liegen die Anlagechancen?

Daraus ergeben sich Anlagechancen. Ol- und Gasunter-
nehmen profitieren kurzfristig von geopolitischen Spannun-
gen, hohen Preisen und liefern stabile Cashflows. Gleich-
zeitig gewinnen Versorgung und Stromnetze an Bedeutung:
Netze, Speicher und LNG-Terminals sind zentrale Bau-
steine der Energieversorgung. Langfristig liegt das grosste
Potenzial in erneuerbaren Energien sowie in der Nuklear-
technologie, die vom steigenden Strombedarf und der
Versorgungssicherheit und Dekarbonisierung profitieren.

Die Welt steht nicht vor einer Abldsung des beste-
henden Energiesystems, sondern vor dessen
Erweiterung. Fur Anleger eroffnet sich damit eine
doppelte Chance - im bestehenden System ebenso
wie im Aufbau der Energieversorgung von morgen.

Rolle im Portfolio Investment-These

Y= Fossile Energie Ol und Gas, LNG Kernallokation Profiteure von héheren
Wiy Energiepreisen & Dividenden
(@ Energieinfrastruktur Pipelines, LNG-Terminals, Stromnetze  Einkommen Langfristig regulierte Einnahmen
S% Erneuerbare Energie Solar, Wind, Batteriespeicher Wachstum Beschleunigter Ausbau
= nach Iran-Krieg
Nuklear- & neue Technologien Kernenergie, Wasserstoff Spekulativ Revival wegen hoher

<)

Grundlastfahigkeit
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Gute Nachrichten fiir unsere

Vorsorgekunden

Die geplante Steuererhéhung auf Kapitalbezlige aus der
2.und 3. Saule ist vom Tisch. Nach dem Standerat hat
diese Massnahme auch der Nationalrat am 5. Marz
abgelehnt. Damit ist die im Rahmen des Entlastungs-
pakets 27 vorgesehene Anpassung der Besteuerung von
Kapitalleistungen aus der beruflichen und privaten
Vorsorge politisch gescheitert. Der Bundesrat wollte
Kapitalbeziige aus der Pensionskasse sowie der gebunde-
nen Vorsorge ab einem Betrag von CHF 100’000 deutlich
starker besteuern.

Eine vorausschauende und individuell abgestimmte
Vorsorge- und Steuerplanung bleibt dennoch zentral.
Unsere Vorsorgespezialisten unterstiitzen Sie dabei,
eine auf lhre personliche Situation abgestimmte Losung
zu entwickeln. Ziel ist es, Einkommen, Vermégen und
Bezugszeitpunkte zu optimieren.

Ausgezeichnete Schweizer
Dividendenselektion

In volatilen Zeiten mit geopolitischen Unsicherheiten
suchen Anleger Stabilitdt. Unsere Strategie «Dividenden-
selektion Schweiz» verfolgt genau das: einen defensiven
Realwert-Anker flir Ihr Portfolio. Wir investieren gezielt

in Schweizer Qualitdtsunternehmen, die durch starke
Wertschopfung, Wettbewerbsfahigkeit und verldssliche
Ausschiittungen Uberzeugen.

Ihre Vorteile auf einen Blick:

o Stabilitat: Geringere Schwankungen dank politisch
und wirtschaftlich sicherer Rahmenbedingungen und
Fokus auf Qualitatsfirmen.

o Ertrag: Regelméssige Dividenden als wichtiger
Bestandteil fur die langfristige Gesamtrendite.

o Steuervorteil: In Vorsorgeldsungen fliessen Dividenden
steuerfrei in Ihren Vermdgensaufbau.

Ausgezeichnete Expertise

Unsere Selektion hat den Schweizer Aktienmarkt in den
letzten Jahren langfristig geschlagen. Das hat auch die
Ratingagentur Morningstar erkannt und diese Dividenden-
strategie mit der Maximalnote ausgezeichnet.

Mit der Ablehnung der Vorlage bleiben die steuer-
lichen Vorteile von Einzahlungen in die Saulen 2 und
3a vollumfanglich bestehen. Fiir Sie als Vorsorge-
kunde bedeutet dies vor allem Klarheit und Planungs-
sicherheit. Bestehende Strategien kdnnen wie bisher
weitergeflihrt werden.

Jacqueline Kalin
Vorsorge Spezialistin

Morningstar
Rating
10 Year

1.0.0.0.0 ¢

Interessiert? Sprechen Sie uns an.

Marc Strub
Leiter Portfoliomanagement

Performanceentwicklung Reichmuth
Dividendenselektion seit Lancierung
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«Wir investieren

iImmer mit»

Remy Reichmuth, unbeschrankt haftender
Gesellschafter, im Gespréach

Remy Reichmuth, das Umfeld

ist turbulent. Wie reagieren die
Kundinnen und Kunden?

In unsicheren Zeiten zdhlen drei Dinge:
Verlasslichkeit, Nahe und das Ver-
stdndnis der Kundenverantwortlichen
fr die persdnliche Situation der Kun-
den. Wer seiner Strategie treu bleibt,
gerat auch in turbulenten Markten
nicht unter Druck. Gerade in schwieri-
gen Phasen bewahrt sich unsere
langfristig orientierte Denkweise in
Anlagestrategie, Struktur und Kultur.

Die Bankenlandschaft ist im Umbruch.
Wie schlagt sich Reichmuth & Co?
Unser wichtigstes Ziel sind zufriedene
Kunden. Idealerweise wollen wir ihre
Erwartungen Ubertreffen. Dass wir

in den vergangenen Jahren mit Neu-
kunden bzw. Neugeldern kontinuier-
lich und oft Gber Weiterempfehlungen
von langjahrigen, zufriedenen Kunden
gewachsen sind, ist ein schoner
Vertrauensbeweis. Umso mehr, als
dieses Wachstum aus allen Bereichen
kommt: dem integralen Private
Banking, unseren Vorsorgeldsungen
mit maximaler Individualisierung, bis
hin zu institutionellen Kunden wie
Pensionskassen oder Stiftungen.

Was bedeutet «integral»?
Unternehmerische, familiare und
personliche Anliegen sind verkniipft,
etwa bei Anlagen, Immobilien, Vor-
sorge, Steuern oder Nachlass. Deshalb
muss man das ganze Bild betrachten
und abstimmen. Kurz gesagt: «Mensch
und Geld im Einklang». Geht es den
Kunden gut, geht es auch uns gut. Wir

Das vorliegende Dokument dient zu Informations- und Marketingzwecken und gilt daher als Werbung gemass Art. 68 FIDLEG und Art. 95 FIDLEV.

nehmen uns Zeit, zuzuhoren und ein
umfassendes Bild zu entwickeln. Damit
machen wir den Unterschied.

Behaupten das nicht alle Banken?
Ein zentraler Unterschied ist erstens
der Antrieb: Unsere Kundenverant-
wortlichen haben keinerlei Verkaufs-
ziele, die zu erflllen sind. Ihr Fokus
liegt auf den individuellen und lang-
fristigen Zielen der Kunden. Zweitens:
Als echte, unbeschrankt haftende
Privatbankiers sind wir Unternehmer
und denken auch fiir unsere Kunden
unternehmerisch - bieten Entlastung.
Privatbankiers waren historisch ja das
«Family Office» des Kunden. Und
drittens: Bei Anlagen haben wir einen
klaren Fokus auf Realwerten, und bei
jenen, die wir selbst auflegen, inves-
tieren wir immer mit.

Woher kommt das Wachstum bei
den institutionellen Kunden?
Einerseits aus unserer Kernkompetenz

der strategischen Vermdgensallokation.

Andererseits in spezifischen Seg-
menten wie Infrastruktur oder Aktien
Schweiz, wo wir im Konkurrenzver-
gleich besonders stark sind. Zudem
suchen Pensionskassen wieder
vermehrt klare Einschatzungen.
Passives Anlegen nach Benchmarks ist
zwar noch immer sehr in Mode, aber
kein Allheilmittel. Zu stark sind ge-
wisse Regionen oder Segmente in den
jeweiligen Indizes Ubervertreten und
bergen Klumpenrisiken. Die Tatsache,
dass es mittlerweile mehr ETF gibt als
zugrunde liegende Einzelanlagen, zeigt,
dass dieser Trend Ubertrieben wurde

Reichmuth & Co Privatbankiers | Ritligasse 1 | 6003 Luzern | T +4141249 49 49 | welcome®@reichmuthco.ch

und systemische Gefahren verursacht.
Deshalb ist eine kritische, eigenstan-
dige Sichtweise gefragt.

Wie sicher ist Ilhre Bank?

Sicherheit beginnt bei einer umfassen-
den Beratung, inklusive Liquiditats-
steuerung und Risikoprofil. Hinzu
kommt die grundsolide Struktur der
Bankbilanz, worauf wir seit jeher
grossen Wert legen: Die Anlagen sind
bekanntlich Sondervermdgen, also
ausgegliedert. Den grossten Teil der
Liquiditat in Schweizer Franken halten
wir auf unserem Girokonto bei der SNB
oder legen ihn kurzfristig tber besi-
cherte Repo-Geschéafte an. Ein kleiner
Teil fliesst in langerfristige HQLA-
Anlagen mit hoher Qualitét und
Liquiditat, wie Schweizer Staatsanlei-
hen und Pfandbriefe. Wieso sollten wir
da Risiken nehmen? Die unbeschrénkt
haftenden Gesellschafter stehen
bekanntlich mit ihrem Privatvermdgen
ein. Auch unsere Eigenmittel sind
aussergewdhnlich hoch: Sie Uberstei-
gen die regulatorischen Anforderungen
um mehr als das Vierfache. Die Tier-1-
Quote liegt bei liber 35%, wéahrend
grosse Banken meist nur 10-20%

. . o
ausweisen. Gerade in anspruchsvollen &
Zeiten schatzen Kundinnen und f.
Kunden diese Stabilitdt besonders. 5
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