Check-Up

Editorial

2019 war ein sehr erfreuliches Finanz-

jahr. Jetzt stehen wir am Wechsel zu
einer neuen Dekade. Was wird sie
bringen?

Die letzten Jahre waren geprégt
von der sich abzeichnenden neuen

Weltordnung, der sich beschleuni-

genden technologischen Revolution
sowie gewagten Experimenten in
der Geldpolitik. Sie liessen ein
neues Narrativ, alsoeine Geschichte
entstehen, welche die meisten
Menschen glauben: Sie wird uns in
den 20ern begleiten und lautet in
etwa so: «Die Zinsen bleiben ewig

tief, der Klimawandel muss schleu-

nigst gebremst werden, und der
Staat muss eine wichtigere Rolle
einnehmen.»

Wie wir uns darauf vorbereiten,

lesen Sie in diesem Check-Up. Wir
wiinschen Ihnen allen ein gliickliches
und erfolgreiches neues Jahr.

Christoph Schwarz,
Vorstand

Kundeninformation der Privatbankiers Reichmuth & Co
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WAS BRINGEN DIE 20ER-JAHRE?

Tiefe Zinsen, mehr Staat, Kampf dem Klimawandel

Die Linke erhdlt nach jahrzehntelangem Ruf nach mehr

Staat Unterstiitzung von ungewohnter Seite, nimlich von

der Europdischen Zentralbank EZB. Sie «droht», dass die

Zinsen nur steigen konnen, wenn die Fiskalpolitik jetzt

die Hauptlast der Wirtschaftsstimulierung tibernimmt.

Expansive Fiskalimpulse liessen sich
schnell und effektiv Giber Steuersenkun-
gen umsetzen. Nur leider hat die EZB
diese Option der Politik wegen ihrer ex-
tremen Tiefzinspolitik quasi geraubt.
Denn ihre Negativzinspolitik fiihrte zur
Aufblahung von Vermdgenswerten, was
wiederum die linke Argumentation nahrt:
Reiche wiirden immer reicher. Politiker
freuen sich tiber einen solchen Ruf der
EZB nach expansiver Fiskalpolitik; doch
wer wagt es, diese (ber eine Steuersen-
kung umzusetzen? Somit missen wir mit
Ausgabenerhdhungen rechnen. Das ist
kein Rezept fiir nachhaltig gesundes
Wachstum, aber fiir eine nachhaltig stei-
gende Staatsquote.

Dekarbonisierung der Wirtschaft

Kern der Wirtschaftstatigkeit ist fast
immer die «Umwandlung von Energie». Der
menschenverursachte Anteil am Klima-
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wandel ist daher die Kehrseite des wirt-
schaftlichen Erfolgs mit grossem Wohl-
fahrtsgewinn. Wenn also die Wirtschafts-
tatigkeit durch zu rasche Emission von
zuvor gebundenem CO: die Atmosphére
aufheizt, miissen wir bessere Lésungen
finden. Das kann man zentral oder markt-
orientiert und liberal steuern. Mit dem
derzeit tiefen CO2-Preis kdnnen fiir neue
Technologien kaum tragfahige Geschéfts-
modelle entwickelt werden. Eine Len-
kungsabgabe, welche voll an die Biirger
zuriickbezahlt wird, wére eine liberale und
marktvertrégliche Losung. Ein Boom mit
neuen Technologien, die nicht auf fossiler
Energie beruhen, ware die Folge. Mit tech-
nologieneutralen Regeln wiirde sich die
beste Losung durchsetzen.

Mehr Direktiven
Wahrscheinlicher ist leider, dass die

EU erneut mit noch mehr politischer

Fortsetzung néchste Seite
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Markterwartungen fiir die Zentralbankzinsen
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Einflussnahme, Subventionen, Direktin-
terventionen und Verboten arbeitet.
Auch die Européische Investitionsbank
wittert eine neue Aufgabe und bringt
sichin Stellung. Sie will glinstige Kredite
fiir die Dekarbonisierung der Wirtschaft
gewahren, diese mit Anleihen finanzie-
ren, welche dank ihrer Topbonitat dann
wieder von der EZB mittels Anleihe-
kdufen monetarisiert werden kénnen.
Das Karussell dreht weiter.

Zementierte Niedrigzinsen

Inzwischen glauben fast alle, dass der
Zins kaum mehr steigen kann. Die Zen-
tralbanken haben ihn quasi bei null
zementiert. Immerhin merken inzwischen
auch alle, dass dauerhafte Negativ-
zinsen mehr negative als positive Effekte
bringen. Mir scheint es nur noch eine
Frage der Zeit, bis manversucht, gesichts-
wahrend davon abzurlicken. Die Aktien-
werte haben auf dieses Tiefzinsum-
feld reagiert. Sie sind trotz sinkenden
Gewinnerwartungen gestiegen. Mit

«Abyssus Abyssum Invocat»

Sehen Sie unseren Marktaus-

blick 2020 in einer Aufzeichnung
vom 25. November 2019 aus

dem KKL Luzern auf:

Neues

www.reichmuthco.ch Video

anderen Worten: Die Aktienmérkte wur-
den teurer.

Steht uns ein Crash bevor?
Aktienhaussen sterben entweder wegen
einem unerwarteten Ereignis oder well
eine Rezession bevorsteht oder weil sich
niemand mehr Sorgen macht und die
Markte schlicht zu teuer werden. Als
Beispiele fir unvorhersehbare Entwick-
lungen sind die raschen Verschlechte-
rungen der Situation in Lateinamerika
oder Hongkong zu erwéhnen. Eine welt-
weite Rezession ist noch nicht absehbar.
Allerdings steigt die Wahrscheinlichkeit
fir die dritte Moglichkeit, dass die
Markte zu teuer werden. Aktuell siehtes
nicht nach einem grossen Einbruch aus.
Allerdings ist eine Korrektur von 20%
immer mdglich und muss im Portfolioauf-
bau beriicksichtigt werden.

Grippe aus den USA?

Im neuen Jahr wird die US-Prasident-
schaftswahl fir Unruhe sorgen. Sollte
die Wirtschaft gut laufen und Prasident
Trump das Amtsenthebungsverfahren
iberstehen, stehen seine Chancen fiir
eine zweite Amtszeit gut. Wenn nicht
und abhéngig davon, wer die Kandida-
tenkiir der Demokraten gewinnt, kénn-
ten die US-Borsen stark korrigieren. Eli-
zabeth Warren z.B. ist aktuell noch zu
stark links, doch sprechen ihre Themen
den Zeitgeist an. Sie will eine Reichen-
steuer einfiihren, die Finanzinstitute an
die Leine nehmen, die Pharmapreise
regulieren und die Tech-Konzerne zer-
schlagen. Durchaus méglich, dass diese
Themen auch in den USA ankommen.

Was, wenn die Zinsen pldtzlich
steigen?

Aus heutiger Sicht ist in Europa nicht
mit einem Anstieg der kurzfristigen Zin-
sen (ber null zu rechnen. Genau beob-
achten muss man die langfristigen
Zinsen; vor allem, sobald sich diese
dereinst wieder frei von Interventionen
am Markt bilden kénnen. Sie kénnten
durch ein héheres Angebot von Staats-
anleihen, aber auch durch héhere Infla-
tions- und Wachstumszahlen anstei-
gen. Sobald das absehbar wird, werden
heutige Ersatzinstrumente fiir Anlei-
hen wie nicht zyklische Konsumaktien
mit guten Dividenden etwas unter
Druck geraten.

Was bringt das Jahr 20207

Fiir die Realwirtschaft darf man durch-
aus optimistisch sein. Nicht nur die Zins-
und Geldpolitik bleibt expansiv, nein,
auch die Fiskalpolitik diirfte sich nach-
fragewirksam auswirken. Wir bleiben
deshalb positiv fiir Aktien, auch wenn
die Bewertungen hoch sind und die
Schwankungsrisiken zunehmen. Wir
bleiben zudem positiv fiir Edelmetalle,
obwohl wir nicht mehr von tieferen
Negativzinsen ausgehen. Gold bleibt bei
Nullzinsen ein Instrument, das in Aktien-
baissen dem Portfolio etwas Stabilitat
gibt. Edelmetalle haben keine Ertrdge,
das haben Anleihen aber auch kaum.
Deshalb bleiben wir bei Anleihen unter-
gewichtet. Sie helfen lediglich zur Stabi-
lisierung im Portfolio. Weil bislang kein
Prasidentschaftskandidat einen starken
USD will und weil die Zinsdifferenz zum
EUR sinkt, werden wir etwas vorsichti-
ger gegeniiber dem USD. Ergénzen kann
man das Portfolio mit Anlagen, die sich
unabhdngiger vom Zins- oder Aktien-
markt entwickeln, nicht zuletzt deshalb,
weil nicht taglich ein Preis verfiigbar ist.
Welche Zutaten da fiir Sie passen und
welches die richtige Mischung fiir Sie ist,
gehort ins persdnliche Gesprach. Wir
freuen uns darauf.

Christof Reichmuth,
unbeschrénkt haftender Gesellschafter
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UNSERE DENKSZENARIEN SikonBeschrt und Gt Bilgichr

Konjunkturelle Stabilisierung ohne Aussicht auf eine starke Erholung
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Stagflation Aktienfreundliche Strategien
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Multipolare Welt

Offene geldpolitische Schleusen

Globale Rezession ad infinitum
35% N 25%

Fiskalpolitik wird immer wichtiger

Umrandet = beschriebene Szenarien  Gelb = 6konomische Szenarien  Grau = politische Szenarien

Blasenbildung — offene Geldschleusen ad infinitum Wahrs?hg:{ghken
Die Zentralbanken sind sich der hohen globalen Verschuldung bewusst und reagieren Anlageideen 3-6 Monate
nach jeder Aktienmarktkorrektur, indem sie die Zinsen weiter senken. Die Bilanznorma- Aktien dbergewichten,

lisierung ist komplett vom Tisch und QE4 macht die Runde. Der Inflationsdruck bleibt Fokus auf Dividendenpapiere

trotz guter Arbeitsmarktlage gering. Unternehmen investieren weniger in Wachstum Realwerte iibergewichten

und forcieren Aktienriickkaufprogramme. Der politische Druck auf die Zentralbanken Gold attraktiv

bleibt hoch. Inflationierung als Lésung der Staatsschuldenproblematik wird immer Immobilien iibergewichten

wabhrscheinlicher. Die Anleger drangen mangels Alternativen in alles, was Ertrége
bietet. Die Zweifel an der Werthaltigkeit von Nominalanlagen wie Obligationen und
Papiergeld steigen. Die Blasenbildung miindet in die letzte und extremste Phase.

Globale Rezession — die Ruhe vor dem Sturm der Negativspirale Wahrszchfi:ﬁ’hken
Obwohl eine Teileinigung im Handelsstreit eine tempordre Stabilisierung der Wirt- Anlageideen 3-6 Monate
schaft ermdglicht und den privaten Konsum stéarkt, ist die zarte Konjunkturpflanze Cash (CHF und Gold) tiber-

weltweit vielen Widrigkeiten ausgesetzt. Dazu gehort neben dem «Seilziehen» um gewichten

die Weltvorherrschaft zwischen den USA und China auf all seinen unterschiedlichen Aktien untergewichten

Schauplatzen auch der grassierende Populismus mit unabsehbaren Folgen. Investiti- (Absicherungen)

onen werden zuriickgehalten und der Margendruck steigt. Massive Interventionen Festverzinsliche ibergewichten
kommen zu spat und in unzureichender Koordination daher. Volksaufsténde und die (hohe Qualitat)

Abkehr von der Globalisierung bedeuten nichts Gutes fiir die Weltwirtschaft.

Out-of-the-Box: Der Grundstein fiir die Zukunft der Finanzrepression ist gelegt

Schuldenprobleme kdnnen auf drei Arten geldst werden: 1) Ausfall & Restrukturierung, 2) Sparen & Herauswachsen oder
3)Umverteilung & Inflationierung. Dies erinnert an die Schuldenbewaltigung der Nachkriegszeit, in der die Zinskurve trotz hoher
Inflationsraten temporar fixiert wurde. Sparer und Halter von Nominalwertanlagen erlitten gewaltige Kaufkraftverluste. Ande-
rerseits konnten amerikanische Aktienmarktinvestoren ihre Kaufkraft sogar steigern. Die Verschuldungsquote konnte in jener
Zeit mit unkonventionellen Mitteln stark gesenkt werden. Was fiir Optionen stehen heutzutage mit bescheidenen Wirtschafts-
wachstumsraten bereit? Fir die Politik scheint zurzeit nur der dritte Weg (Umverteilung und Inflationierung) gangbar. Obwohl
Konsuminflation aktuell nicht erkennbar ist, gilt sie als ein meist unterschatztes Risiko der heutigen Zeit; ein wesentlicher Grund,
warum wir Gold als essentiellen Portfoliobaustein sehen.
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WACHSTUMSSTABILISIERUNG

Bodenbildung im verarbeitenden Gewerbe

Patrick Erne,
Leiter Research

Riickgang im verarbeitenden Gewerbe stabilisiert sich
Das Wachstum der Weltwirtschaft hat 2019 abgenommen,
dirfte sich aber im 1. Halbjahr 2020 auf diesen im Jahresver-
gleich doch deutlich tieferen Standen stabilisieren. Die Wachs-
tumsschwéche 2019 war v.a. im verarbeitenden Gewerbe spiir-
bar. In einigen Industrien zeichnet sich nun ab, dass die
Lagerbestande allmahlich wieder auf normale Niveaus gesun-
ken sind und ein neuer Bestellungszyklus beginnen konnte. In
einigen Schliisselsektoren wie bspw. Technologie stehen
zudem mit der Lancierung von 5G neue Produktzyklen an, die
diesen Trend unterstiitzen und die Kapazitdtsauslastung wieder
erhdhen dirften. Etwas weniger Visibilitdt gibt es im Autosek-
tor, dersich ineinem strukturellen Umbruch befindet und beson-
ders die deutsche Wirtschaft belastet. Der gewichtigere
Dienstleistungssektor hat sich 2019 weltweit relativ stabil
entwickelt und kaum abgeschwécht, insbesondere in den USA.

Gleichgerichtete Geld- und Fiskalpolitik

Unterstiitzt wird diese Entwicklung durch die ultraexpansive
Geldpolitik. In einigen asiatischen Landern wurden zudem Fis-
kalprogramme ausgeweitet, um die Wirtschaft zu unterstiitzen.
Sowurden bspw. in China oder Indien die Steuern gesenkt und
in Japan ein zusatzliches Ausgabenpaket mit verschiedenen
Posten verabschiedet. Wahrend Steuersenkungen einen unmit-
telbaren Stimulus darstellen, dauert es bei Infrastrukturprojekten

Globale Industrieproduktion am Drehen?

Veranderung zum Vorjahrin %
o
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Quelle: Macrobond, Bloomberg (Stand: 06.12.2019)

Der Konjunkturzyklus hat etwas Boden gefunden. Ein schnelles Abgleitenin
eine Rezession ist fiir die ndchsten Monate nicht in Sicht. Auch wenn die
politischen Unsicherheiten hoch bleiben, erwarten wir fiir das erste Trimes-
tereinfreundliches Umfeld fiir Aktien. Aber nach den starken Kursanstiegen
2019 darf man nicht mehr mit den gleich hohen Zuwachsraten rechnen. Im
Fokus bleiben fiir Schweizer Anleger dividendenstarke Aktien.

viel langer, bis das Geld in der Wirtschaft ankommt. In Europa
steht die Forderung nach mehr Fiskalausgaben schon langer im
Raum. Konkrete Massnahmen fehlen aber bis dato und eine
politische Abstimmung ist schwierig. Konsens scheint einzig im
Bereich von Investitionsanreizen fiir eine nachhaltige Klima-
politik zu herrschen. So begriissenswert diese Massnahmen
auch sind, in der Summe dirften sie kaum ausreichen, um das
Wirtschaftswachstum in Europa stark positiv zu beeinflussen.

Zinsen bleiben tief

Die USA haben den Zinserhéhungszyklus friih abgebrochen und
inzwischen die Zinsen bereits zum dritten Mal gesenkt. Auch
die meisten anderen Zentralbanken haben zuletzt die Zinsen
gesenkt. Die Geldpolitik bleibt bis auf Weiteres ultraexpansiv
und wird es die ndchsten Monate auch bleiben. Das lange Ende
der Zinskurve hat sich in einigen Regionen von den Tiefst-
sténden im August leicht erholt. Mit den Erholungsanzeichen
am Markt diirfte dieser Trend noch etwas anhalten, aber insge-
samtbleiben auch die langfristigen Zinsen bis auf Weiteres tief.
Die Inflationserwartungen sind trotz Vollbeschaftigung in wei-
ten Teilen der Welt weiterhin moderat. Nicht auszuschliessen
ist eine Fixierung des langen Endes der Zinskurve. In Japan ist
diesinder Vergangenheit bereits geschehen, kdnnte aber auch
in anderen Regionen zum Einsatz kommen, wie im Qut-of-the-
Box-Szenario auf Seite 3 beschrieben.

Exzesse im Kreditmarkt

An den Kreditmarkten zeichnet sich eine steigende Divergenz
ab. Der Grossteil der Firmen geniesst weiterhin Zugang zu ex-
trem giinstigem Kapital und Refinanzierungen sind kein Problem.
Das steht in starkem Kontrast zu der stark gestiegenen Unter-
nehmensverschuldung, wie in der folgenden Grafik dargestellt.
Solange die Wirtschaft aber einigermassen stabil bleibt und die
Cashflows der Unternehmen nicht unter Druck kommen, wer-
den die Kreditpramien tief bleiben. Obwohl dies unserem
Basisszenario fir die ndchsten Monate entspricht, wiirden wir
keine allzu grossen Abstriche bei der Qualitat machen. Als
Ergdnzung im festverzinslichen Bereich mischen wir einige



Schwellenldnderanleihen bei. Zwar sind auch hier die Kreditauf-
schlage gesunken, aber im Vergleich zu US-Treasuries weiterhin
attraktiv.

Tiefe Kreditaufschlige trotz steigender Verschuldung

ausstehende Firmenkredite zum BIP (rechte Skala)
— Renditeaufschldge fiir Hochrisikoanleihen (linke Skala)
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Quelle: Macrobond, Bloomberg (Stand: 06.12.2019)

Aktien bleiben favorisiert

Mit einer Stabilisierung der Weltkonjunktur, einer weiterhin
ultraexpansiven Geldpolitik und wenig attraktiven Alternativen
bleiben Aktien die bevorzugte Anlagekategorie. Da sich die
Bewertungsschere in den letzten Jahren zwischen defensiven
und etwas zyklischeren Geschaftsmodellen stark gedffnet hat,
sehen wir weiteres Aufwértspotenzial bei etwas konjunktur-
sensitiveren Firmen. Regional halten wir weiterhin einen sub-
stantiellen Teil der Aktienquote in Qualitdts- und Dividenden-
aktien in der Schweiz, wo die Renditedifferenz zwischen
Dividende und risikolosem Zins weiterhin sehr hoch ist. Asien
bevorzugen wir gegeniiber Europa. Zwar sind beide Mérkte

Die besten Anlageideen 2020
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exportabhangig, aber der Binnenmarkt in Asien ist um ein Viel-
faches grdsser. Auch wenn die Wachstumsraten in China wei-
terhin leicht riickldufig sind, bieten Firmen in den Bereichen
Konsum, Gesundheit, Technologie und Internet weiterhin tiber-
durchschnittliches Wachstumspotenzial. Ohne weitere Eskala-
tion im Handelsstreit sind wir auch gegeniiber Japan positiver
geworden. Dank der N&he zu China profitiert Japan vom inner-
asiatischen Handel. Zusatzlich sind in den letzten Monaten die
Bestrebungen japanischer Firmen gestiegen, die Unterneh-
menskultur starker auf die Aktionare auszurichten (Corporate
Governance). Dazu beigetragen hat die 6ffentliche Diskussion,
zukiinftig die Indexzugehdrigkeit von Transparenz, Unterneh-
mensstruktur und Free Float abhdngig zu machen. Damitkénnte
sich das Erholungspotenzial bei der Eigenkapitalrendite von
japanischen Aktien mittelfristig deutlich verbessern.

US-Wahlen im Fokus

Das politische Geschehen wird auch 2020 die Aktienmérkte
massgeblich beeinflussen. Neben dem Handelsstreit diirften v.a.
die US-Wahlen den Aktienmarkt bewegen. Wahrend unter Trump
Steuern abgebaut wurden und tief bleiben werden, wére bei
einem Sieg der Demokraten das Gegenteil zu erwarten. Hohere
Steuern sowie eine Verscharfung der Regulierung in einzelnen
Sektoren (z.B. Technologie, Pharma oder Energie) waren klar
negativ fiir die Gewinnerwartungen von den entsprechenden US-
Unternehmen. Auch wenn es zu friih fir zuverldssige Wahlpro-
gnosen ist, beurteilen wir die Aussichten an den Aktienmarkten
ausserhalb der USA als attraktiver, zumindest solange die Zei-
chen auf Wachstumsstabilisierung stehen.

Kurz &
kiar

Im abgelaufenen Anlagejahr haben sich fast ausschliesslich alle Anlageklassen positiv entwickelt, inklusive Schweizer Aktien. Auch wenn Schweizer
Dividendenaktien 2020 erneut zu unseren Favoriten zahlen, empfehlen wir, das Aktienportfolio geografisch und iber Sektoren zu diversifizieren. Nominal-
anlagen, insbesondere Anleihen, gewichten wir 2020 aufgrund der erwarteten Wachstumsstabilisierung und der bereits extrem niedrigen Zinsen tief.

Unsere préferierten Anlageideen fiir das neue Jahr sind:

~

Schweiz

Dividendenstarke Aktien

Schweizer Dividendenaktien bleiben in einem Negativzinsumfeld
gefragt. Wirempfehlen einen iiber verschiedene Branchen diver-
sifizierten Korb von solid finanzierten Unternehmen in der
Schweiz. Die Auswahl an guten Firmen ist betréchtlich und geht
weit Uber die drei Indexschwergewichte Nestlé, Roche und
Novartis hinaus.

Gold

Steigende Staatsdefizite sowie das Bekenntnis der Noten-
banken, die Geldpolitik iiber langere Zeit expansiv zu gestalten,
driicken die Realzinsen tief in den negativen Bereich. Indiesem
Umfeld bleibt Gold gefragt und bietet einen guten Port-
folioschutz gegen unerwartet steigende Inflation oder geo-
politische Risiken.

Asiatische Aktien (inklusive Japan)

Diese Aktienmarkte besitzen Aufwartspotenzial bei einer Beruhi-
gung im Handelsstreit. Aufgrund der politischen Unsicherheiten
wurden diese Bérsen von internationalen Investoren in den letzten
Jahren untergewichtet und sind vergleichsweise giinstig bewertet.

~

Asien
inkl. Japan

Infrastruktur

«Cash flow is king.» Realwertanlagen mit hohen laufenden Aus-
schiittungen versprechen auch in einem Umfeld mit tiefem Wirt-
schaftswachstum stabile und attraktive Renditen.

b

Alternativanlagen

Im Riickversicherungsmarkt sind nach zwei Katastrophenjahren
mithohen Schaden (2017/18) die Versicherungspramien am Stei-
gen. Hohere Renditen sowie eine tiefe Korrelation mit traditio-
nellen Anlagen machen Insurance-Linked Securities attraktiv
als Portfoliobeimischung.



6 | Check-Up Januar 2020

ANLAGEPOLITIK IM UBERBLICK —

Das Klima ist gut fiir Aktien — auch im US-Wabhljahr

Min. Max.

0% 10%

Anleihen ‘ .

20% 60%

20% 60%

Schweiz ++
EU -
USA 0
Schwellenldnder +

Immobilien : . )
0% 15%

Alternative b “

Anlagen 0% 259%

0% 10%

Taktisch halten wir etwas Liquiditat, um flexibel auf Ver-
anderungen bei unserer Marktsicht reagieren zu kdnnen.

Der grosste Teil an Qualitatsanleihen rentiert negativ,
was ein Langfristinvestment in dieser Anlageklasse un-
interessant macht. Auch flr minderwertige Anleihen
wird man inaddquat entschadigt. Das Renditepotenzial
ist bei den Schwellenl&nderanleihen am attraktivsten.

Schweizer Aktien, insbesondere Dividendentitel, gehd-
ren zu unseren Favoriten im Negativzinsumfeld. Die sich
abzeichnende Stabilisierung des verarbeitenden Gewer-
bes macht zyklische Werte in Asien (inklusive Japan)
attraktiv. Das Aufholpotenzial dieser Titel wird durch
die Beruhigung im Handelsstreit akzentuiert. Je naher
der US-Présidentschaftswahltermin riickt und je wahr-
scheinlicher eine Wiederwahl von Donald J. Trump wird,
umso konstruktiver werden fiir uns amerikanische Ak-
tien trotz den hohen Bewertungen.

Die attraktiven Ausschiittungsrenditen werden auch
im 2020 durch Mieteinnahmen sichergestellt. Weiteres
Aufwertungspotenzial der Liegenschaften selbst erach-
ten wir als limitiert. Biiro- und Industrieliegenschaften
ziehen wir dem Wohn- und Retailbereich vor.

Aufgrund der Alternativlosigkeit bei den traditionellen
Anlagen erachten wir die guten Diversifikationseigen-
schaften von Hedge Funds, Infrastruktur und Insuran-
ce-Linked Securities als attraktive Beimischung fir ein
ausgewogenes Portfolio.

Das gelbe Metall sehen wir als essentiellen Portfolio-
baustein; sei es zur Absicherung allfalliger Riickschlage
an den Aktienmarkten wie auch als Schutz vor Uberra-

schungen an der Inflationsfront und um den hohen und
steigenden geopolitischen Risiken begegnen zu kdnnen.
. Neutralposition Hausstrategie <> Aktuelle Gewichtung

Die detaillierte Anlagepolitik mit ausfiihrlichen Markteinschédtzungen kénnen unsere Kunden gerne bei ihrer/-m Kundenverantwort-
lichen anfordern bzw. registrieren sich hierfiir bei nadine.vonwyl@reichmuthco.ch.
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UNSERE LOSUNGEN SICHERN BEWAHRTE VORTEILE

Neue Gesetzgebung FIDLEG ab 1. Januar 2020 giiltig

Auf die Finanzkrise wurde der Ruf nach
mehr Regulierung des Finanzsektors und
einem verbesserten Anlegerschutz laut.
Eine Folge hiervon sind die seit zwei Jah-
ren in Europa glltigen MiFID2-Anlage-
richtlinien. Nicht ausschliesslich zur
Freude von Bankkunden, da ein hohes
Mass an administrativem Mehraufwand
die Folge war und bei Anlegern teilweise
der Eindruck einer «Entmiindigung» auf-
kam. Erfreulicherweise ist der «Swiss
Finish» mit dem neuen Finanzdienstleis-
tungsgesetz (FIDLEG) um einiges praxis-
orientierter, und die Eigenverantwortung
des Kunden wird nicht derart weitgehend
unterbunden. FIDLEG tritt per 1. Januar
2020 in Kraft. Fir die Umsetzung der
neuen Standards haben die Schweizer
Finanzinstitute zwei Jahre Zeit.

Zum «Swiss» kommt der
«Reichmuth & Co Finish»
Uberzeugt von Grundwerten wie Eigen-
verantwortung und Individualitat bzw.
einer eher liberalen, staatskritischen
Sicht haben wir uns frith mit FIDLEG aus-

einandergesetzt. Mitdem Ziel, innerhalb
der zusatzlichen Gesetze und Regularien
weiterhin Raum fir jene Individualitat
und persénliche Uberzeugung zu sichern,
die unsere Kunden schédtzen. Umso
erfreulicher war, als wir realisierten,
dass die neuen Vorschriften ein zusatzli-
ches Differenzierungsmerkmal bieten!
Die Erfahrungen von und mit Kunden —
die auch bei weiteren Banken Wert-
schriftenportfolios unterhalten —zeigten,
wie unpersénlich und lieblos Gesetze im
Kundenkontakt umgesetzt werden kon-
nen. Insbesondere wenn primar der
gesetzliche Rahmen im Fokus stand und
nicht der Kunde.

Was bedeutet FIDLEG fiir Sie
konkret?

Die Banken haben neu die Pflicht, ihre
Dienstleistungen auf Angemessenheit
und Eignung fiir ihre Kunden zu priifen.
Beider Angemessenheitist zu priifen, ob
der Kunde iiber das notwendige Wissen
der Finanzinstrumente verfiigt. Falls
nicht, kldren wir unsere Kunden selbst-

Unsere Mandatsformen im Uberblick

Vermodgensverwaltung Anlageberatung

«Portfolio»

Das Premiumpaket fiir die
Erreichung lhrer individuel-
len Ziele

Selbsthestimmung mit
professionellem Sparrings-
partner

Anlageberatung
«Transaktion»

Selbstverwaltung

Identifikation mit den Wer-
ten echter Privatbankiers

Das 4-Augen-Prinzip vor
dem definitiven Investitions-
entscheid

Sie delegieren die Bewirt-
schaftung lhrer Vermdgens-
werte an Reichmuth & Co.
Gemeinsam wird die auf Sie
personlich zugeschnittene
Anlagestrategie zur Errei-
chung Ihrer Ziele definiert.
Personliche Aspekte und
Ihre integrale Vermdgens-
situation konnen komplett
individuell miteinfliessen.
Das Anlageportfolio wird
aktiv bewirtschaftet und
auch bez. Risikomanage-
ment kontinuierlich iiber-
wacht.

Sie holen sich einen kompe-

tenten und professionellen
Sparringspartner zur Seite.
Ihr/e Kundenverantwortli-
che/r unterstiitzt Sie aktiv

bei der von Ihnen angestreb-

ten Portfoliostruktur und
der aktiven Uberwachung
Ihrer Vermdgenswerte inkl.
regelmassiger Portfolio-
Health-Checks. Wie oft und
in welchem Umfang wir Sie
unterstiitzen diirfen, ent-
scheiden Sie — genauso die
effektiven Umsetzungen in
lhrem Portfolio.

Fiir Sie steht die eigen-
verantwortliche Portfolio-
strukturierung im Vorder-
grund. Vor einem definitiven
Anlageentscheid schatzen
Sie jedoch den Austausch
mit [hrer/-m Kundenverant-
wortlichen. Die Anlagebera-
tung «Transaktion» ist eine
abgeschwachte Version der
Anlageberatung «Portfolio»,
dennoch wollen Sie nicht

auf eine unabhéngige Zweit-

meinung verzichten.

Sie wissen die Struktur und
die Werte echter Privat-
bankiers zu schatzen, wollen
aber vollkommen selbst-
stéandig Anlageentscheide
treffen. Die Geschehnisse

an den Finanzmarkten verfol-

gen Sie komplett eigenstén-
dig und schétzen einen per-
sonlichen Ansprechpartner,
der die effiziente und ein-

wandfreie Abwicklung Ihrer
Bdrsenauftrage sicherstellt.

verstandlich gerne auf. Bei der Eignungs-
priifung steht im Fokus, ob die gewahlte
Anlagestrategie auch auf die finanziellen
Verhéltnisse und Risikopraferenzen
passt. Je nach gewahlter Mandatsform
fallen diese Priifpflichten unterschied-
lich aus. In diesem Zusammenhang
haben wir auch unsere Mandatsformen
iberarbeitet und auf die Bediirfnisse
unserer Kunden optimal ausgerichtet
(siehe Uberblick).

«0pting-out» als zusitzliche ver-
einfachte Umsetzung

FIDLEG orientiert sich an unterschiedli-
chen Kundensegmenten, welche die
Héhe des jeweiligen Anlegerschutzes
regeln. Vermdgende Privatkunden haben
unter Einhaltung von gewissen Voraus-
setzungen die Méglichkeit, sich als «pro-
fessionelle Kunden» einstufen zu lassen
—dies Uber ein sogenanntes «0pting-out».
Die zuvor genannten Priifungen missen
dann nur eingeschrankt durchgefiihrt
bzw. vereinzelt kann ganz darauf verzich-
tet werden. Das freiwillige «Opting-out»
istdaher fiir jene Kunden interessant, die
eine einfache Handhabung bevorzugen
und ihre eigenverantwortliche Haltung
unterstreichen méchten.

Wir freuen uns, innerhalb FIDLEG fiir Sie
iber unsere Losungen weiterhin sehr
individuell und einzigartig personlich
tdtig sein zu kénnen. Fir Anregungen ste-
hen wir lhnen gerne zur Verfiigung und
unsere Kundenverantwortlichen freuen
sich, lhre offenen Fragen zu klaren.

P

Remo Hegglin,
Kundenverantwortlicher
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«UNABHANGIGKEIT IST EIN ZENTRALER WERT»

Gesprach mit Christof Reichmuth zur strategischen Ausrichtung

Christof Reichmuth, wie sehen

Sie Reichmuth & Co zum Jahr-
zehntewechsel?

Ich sehe uns als hochst gesunde, solide
und wachsende Privatbank mit loyalen
und zukunftsorientierten Kunden. Mit
vielenvon ihnen konnten wir schon einige
Hohen und Tiefen an den Finanzmarkten
miterleben. Dieses gegenseitige Ver-
trauen ist zentral, vor allem in schwieri-
gen Zeiten. Grosse Freude macht mir
auch die aktive Unterstiitzung unserer
Mitarbeiter bei der Strategieiiberarbei-
tung dieses Jahr. Sie erledigten wichtige
Zukunftsprojekte und haben mich positiv
iiberrascht.

Wo sehen Sie die grossten
Herausforderungen?

Dazu gehorten in den letzten Jahren
Regulierung und Negativzinsen. Die
Regulierungswut ebbtlangsamab, es gilt
jetzt noch die letzten Biirokratiehiirden
wie FIDLEG kundenvertréglich umzuset-
zen. Auch die enorme Herausforderung
«Negativzinsen» hat ihren Hohepunkt
iberschritten. Fiir uns als Privatbankiers
istdaherdie wichtigste Herausforderung
zu erkennen, welche Bediirfnisse unsere
Kunden heute und in der Zukunft haben.
Wir wollen ihre hohen Erwartungen
erfillen oder vielmehr tibertreffen. Und
natirlich sind der Markt und gute Mitar-
beiter, die unsere Kultur leben, fiir eine
Privatbank eine kontinuierliche Heraus-
forderung.

Digitalisierung und Nachhaltig-
keit gehoren nicht dazu?

Das sind starke Trends, welche wir zu
nutzen versuchen. So z.B. wo und wie
neue technologische Mittel sinnvoll ein-
gesetzt werden konnen. Gerade in der
Kommunikation ergeben sich hier Vor-
teile, das persénliche Gesprach bleibt

aber unersetzlich. Nachhaltigkeit ist ein
heiss diskutiertes Thema, bei welchem
viel von der persénlichen Sichtweise mit
grossem Interpretationsspielraum
abhéngt. Weil sich das Thema rasch wei-
terentwickelt, gehen wir schrittweise
vor. Aktuell setzen wir ESG-Kriterien je
nach Kundenwiinschen ein oder schlies-
sen gewisse Bereiche aus.

Wie wiirden Sie die Strategie in
einem Satz beschreiben?

Wir verfolgen eine umsichtige und profi-
table Wachstumsstrategie, um unseren
Kunden zu helfen, finanzielle Unabhén-
gigkeit zu erreichen bzw. zu erhalten.
Unabhéangigkeitist ja nicht nur firuns als
Firma ein unbezahlbarer Wert. Unabhén-
gigkeit ist auch fiir fast alle unserer Kun-
den ein zentraler Wert.

Wer sind denn lhre Kunden?

Wir freuen uns seit Jahren ber eine
stetig wachsende Kundschaft. Das ver-
bindende Element ist wohl, dass sie die
Welt &hnlich sehen wie wir. Das heisst,
dass sie unsere liberalen Werte teilen,
eigenstandig denken und eigenverant-
wortliche Lésungen schadtzen. Die
Bediirfnisse der Kunden sind allerdings
sehr unterschiedlich. Private und Fami-
lien wollen ihr Vermégen erhalten, meh-
ren und weitergeben. Fiihrungskréfte
mochten oft den grésstmdéglichen Nut-
zen beim Vermdgensaufbau erschliessen.
Sie sind immer wieder erstaunt, welchen
Mehrwert unsere Vorsorge-Coaches
ihnen mit kreativen Lésungen ermogli-
chen. Unternehmer wiederum schétzen
die Dienstleistungen als «privater Finanz-
chef» oder die eher unternehmerischen
Angebote wie z.B. im Infrastrukturbe-
reich. Gerade die Unternehmer bringen
immer wieder neue Ideen, welche wir fir
unsere breitere Kundschaft umsetzen.

REICHMUTH & CO

INTEGRALE VERMOGENSVERWALTUNG AG

Die Infrastrukturlésungen z.B. treffen
aktuell auch bei institutionellen Kunden
auf eine hohe Nachfrage.

Warum wollen Sie weiterwachsen?

Esbleibtja nie etwas, wie es ist. Nur wer
nach Wachstum strebt, bleibt agil und
innovativ. Vor allem aber sehen wir, dass
wir mit unseren Dienstleistungen und
Lésungen Erfolg haben. Wir wachsen ja
nicht tiber Werbung fiir ein Massenpro-
dukt. Wir wachsen, weil unsere Kunden
uns vertrauen und weiterempfehlen.

Warum haften Sie noch immer
unbeschrankt fiir lhr Unternehmen,
viele Privatbanken sind ja davon
abgeriickt.

Ja, wir bleiben dabei. Die unbeschréankte
Haftung bezieht sich im Wesentlichen
auf die Bankbilanz, also die Kontobe-
stande der Kunden. Wir pflegen ja eine
sehrvorsichtige Bilanzpolitik. Noch wich-
tiger aber ist die unbeschrénkte Haftung
als Zeichen fiir unser Risikoverstandnis.
Das zieht sich durch all unsere Tétigkei
ten und wird sehr geschatzt.

Was werden Ihre Kunden von lhrer
strategischen Ausrichtung spiiren?
Wir hoffen, dass unsere Kunden spiiren,
dass wir uns jederzeit echt mit ihnen
identifizieren, um gemeinsam ihre Ziele
zu erreichen. Das Wichtigste fiir uns sind
langjahrige Kunden, welche wir integral
und Gber Generationen beraten diirfen.
Und zwar so, dass sie nicht alle zwei
Jahre neue Ansprechpartner haben.
Gleichzeitig wollen wir die nétige Dyna-
mik sichern, die jede Unternehmung
braucht, um nicht dberholt zu werden.
Das hilft heutigen Kunden ebenso wie
kiinftigen. Wenn uns das gelingt, sollten
wir auch in Zukunft durch Weiterempfeh-
lungen wachsen kdnnen.

Maximilianstrasse 52, D-80538 Miinchen
Telefon +49 89998 10 70

www.reichmuthco.de



