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Editorial

In Deutschland steht die Bundes-
tagswahl an. Der Wahlkampf ist
wie seine Kandidaten: wenig
inspirierend. In Europa steht
Stabilitat Uber allem. Interessant
wird es erst nach der Wahl. Denn
die Frage, wie Europa sich bei
der zunehmend rauer werdenden
Rivalitat zwischen den USA und
China positioniert, ist noch unbe-
antwortet. Wird es weiterhin
maoglich sein, mit beiden Gross-
machten frei zu geschaften?

Im Vordergrund steht fiir Anleger
die Entwicklung in den USA. Dort
wird sich abzeichnen, wie sich

die westliche Welt mit dem System-

konkurrenten arrangieren will und
ob die Tiefzinspolitik sowie die
langjahrige Bérsenhausse von
Dauer sein werden.

Wir freuen uns auf die Diskussion
mit Ihnen und immer auch auf
Anregungen, Widerspruch und
Verbesserungsvorschlage.

Christoph Schwarz
Vorstand
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Ein «Notfallkoffer» kann
zu Gelassenheit beitragen
S.7

Die Zeit des «Big Government» sei
vorbei, proklamierte Bill Clinton
1996. Uberméchtige Regierungen
sollten sich nicht mehr in alles ein-
mischen. Denn damit - so zeigten
es die Lehren aus den 60ern und
70ern — wird das Wirtschaftswachs-
tum gebremst.

Diese Zeit ist zurlick. Es verdichten
sich die Anzeichen, dass vergangene
Fehler wiederholt werden.

«Ausgeben, bis die Inflation

uns stoppt»

So lautet das neue Mantra der US-
Regierung. Das entspricht in etwa der
praktischen Umsetzung der moder-
nen Geldtheorie «<MMT». Der Staat gibt
viel mehr aus, als er einnimmt. Finan-
ziert wird das Uber neue Schulden.
So soll das Wachstum Uber das lang-
fristige Potenzial steigen, und die
Arbeitnehmer sollen profitieren. Das
ist Joe Bidens Plan.

REICHMUTH&CO
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Ist der Inflationsanstieg temporar?

Auch in den 60ern und 70ern war die US-Regierung sehr
aktiv. Inflationsdruck baute sich auf. Zuerst wurde dieser
negiert oder temporaren Effekten zugeschrieben. Spater
versuchte man, die Inflationsraten mit verordneten Preis-
und Lohnkontrollen zu senken. Doch die zugrunde liegen-
den Marktkréafte liessen sich nicht aufhalten. Im Ergebnis
folgten héhere Arbeitslosigkeit und hohe Inflation bei
relativ tiefem Wirtschaftswachstum.

Weichen sind auf Uberhitzung gestellt

Heute feuert die US-Regierung eine bereits gut laufende
Wirtschaft noch zusatzlich an. So soll die Arbeitslosig-
keit unter das natirliche Niveau gedriickt werden, was zu
Lohnanstiegen flihren wird. Das ist durchaus gewollt,
denn der Arbeitnehmeranteil an der Wirtschaftsleistung
ist in den letzten Jahrzehnten gesunken. Grund war nicht
zuletzt Chinas riesiges Arbeitskraftepotenzial, welches
seit dem Eintritt in die WTO im Jahr 2001 kaum Lohn-
anstieg zuliess. Die Inflationserwartungen diirfen in den
USA Uber das mittelfristig anvisierte Ziel ansteigen. Dies
reduziert die Schuldenlast im Verhéltnis zum Brutto-
sozialprodukt. Umsetzen will man das mit grossen Infra-
struktur-, aber auch Sozialprogrammen, welche zum
Grossteil schuldenfinanziert sind. Wahrend Ersteres noch
sinnvoll ist, bleibt Letzteres fraglicher. Sozialausgaben
sollten nicht mit Schulden finanziert werden.

Wie lange spielt die US-Zentralbank mit?

Uber mehr als ein Jahrzehnt hat die Fed auf jede Krise
mit noch tieferen Zinsen und noch mehr Geld reagiert. Vor
Deflation und Depressionsgefahr wurde gewarnt. Diese
Argumente gelten inzwischen nicht mehr, weder von Krise
noch von Deflation kann heute die Rede sein. Es ist
daher offen, wie lange sich die US-Regierung noch auf
ihre Notenbank verlassen kann. Noch lduft die Gelddruck-
maschine zur Finanzierung von Budgetdefizit und Staats-
schulden, aber wie lange noch? Und wenn sie stoppt,

wie lange bleiben die langfristigen Zinsen tatsachlich
unter den Inflationserwartungen, welche aktuell bei

rund 2.6% liegen?

Kommen Preiskontrollen bei den Zinsen?

Denkbar ist es, dass man nicht nur mit Worten, sondern
auch mit regulatorischen oder administrativen Massnah-
men versucht, die Zinsen tief zu halten. Denn wenn die
Fed die Kontrolle Uber die langfristigen Zinsen verliert,
werden sowohl Anleihen- wie Aktienkurse sinken. Wenn
sie die langfristigen Zinsen tief halten kann, aber die
Kontrolle Uber die Inflationserwartungen verliert, wird
der USD an Wert verlieren. Das diirfte innenpolitisch
weniger Probleme bereiten.

Robuste Konjunktur, wo liegt die Gefahr?

«Big Government» flihrte historisch zu tieferem Potenzial-
wachstum. Doch auch im nachsten Jahr dirfte die Wirt-
schaft stark bleiben, nicht ganz so gut wie dieses Jahr zwar,
aber dennoch stark. Gefahrlich fiir Anleger ist lediglich,
wenn die hohe Wirtschaftsaktivitdt zu schénen Gewinnen
fihrt und diese mit den zu tiefen - weil manipulierten -
Langfristzinsen abdiskontiert werden. Denn das fiihrt

zu sehr hohen Aktienkursen, welche bei einem Zinsan-
stieg doppelt unter Druck kommen kénnen: von tieferen
Gewinnen und hoheren Diskontsatzen.

Was bedeutet das fiir Anleger?

Auch dieses Jahr haben sich die Portfolios gut entwickelt.
Wir erinnern uns an die Leitsdtze des US-Analysten Ned
Davis.

«Being right or making money»

1. Ké&mpfe nicht gegen die Zentralbank

2. Kémpfe nicht gegen den Trend

3. Studiere die Geschichte, um Fehler nicht
zu wiederholen

4. Vorsicht bei sehr einseitiger Massenpsychologie

5. Verluste schnell realisieren, Gewinne laufen
lassen

6. Kéampfe nicht gegen die Regierung (neu)

Fir die ndchsten Monate beabsichtigen wir, den ersten
beiden Regeln zu folgen, und bleiben investiert. Der
sechste Punkt kam erst kirzlich hinzu. Ob es meinem
liberalen, wirtschaftsfreundlichen und staatskritischen
Herzen passt oder nicht, «Big Government» ist zurlick.

Das Studium der Geschichte (Regel 3) mahnt uns an,

die Indikatoren zu Inflation und Zinsen eng zu verfolgen.
Denn eine ausserordentliche Entwicklung dieser Para-
meter kdnnte nicht nur zu einer Korrektur, sondern zu
einer langeren Baisse an den Aktien- und Anleihenmark-
ten fUhren. Hierflr hilft Diversifikation und die integrale
Abstimmung der Portfolios auf das Gesamtvermdgen.
Aber es hatte darliber hinaus Portfolioanpassungen zur
Folge.

Christof Reichmuth
unbeschrankt haftender Gesellschafter
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Unsere Denkszenarien

Navigieren in der multipolaren Welt

Inflation

Aktuelle Einschatzung

Zyklischer Boom & \Wachstumsraten haben den Hohe-

Stagflation

- 25% (25%) Blasenbildung

71 35% (30%)

Multipolare Welt + "
Deglobalisierung @
Starkes China

Rezession

N 35% (40 %)

punkt Gberschritten, bleiben aber
vorerst Uber Potenzial.

o Erheblicher Teil der Inflations-
dynamik ist voriibergehend -
Uberdurchschnittlicher Inflations-

Wachstum

Japanisierung der Welt

Disinflation
Stagnation
Globale Rezession
- 5% (5%)
Deflation

Szenarien Zugrunde liegende Trends
Q Im Fokus: Stagflation
«Big Government» driickt Potenzialwachstum

Mit dem Beginn der Corona-Krise wurde der weltweite
Trend zu mehr Regulierung und «staatlichem» Mikro-
management schlagartig verstarkt. Dies zeigt sich unter
anderem an den steigenden Staatsquoten vieler Lander.
Damit dirfte auch die Tendenz zu tieferen Unternehmens-
steuern gestoppt sein und ins Gegenteil drehen. Ebenso
werden die Mindestlohne nach oben angepasst, weil das
Lohngefalle immer grosser wird. Kurzfristig mogen staat-
lich verordnete Ausgaben - wie z.B. die aktuellen Infra-
strukturprogramme - die Wirtschaft stlitzen; Iangerfristig
fUhrt der Interventionismus aber zu einem tieferen Poten-
zialwachstum wie auch zu einem hoheren Preisniveau.
Deshalb gilt es fiir die politischen Akteure, den erwarteten
Wachstumsschub fiir die ndchsten 12 Monate gegenliber
den gestiegenen, langerfristigen Inflationsrisiken sorgfal-
tig abzuwagen.

Anlageideen

¢ Home Bias hoch halten

Hedge Funds rlicken in den Fokus
USD und EUR untergewichten
Gold Ulbergewichten

o o o

Cajetan Bilgischer und Silvan Betschart

sockel bleibt.

o Fiskalpolitik wird zum dominanten
Faktor. Die Effektivitat der Noten-
banken wird zusehends in Frage
gestellt.

Geschatzte Eintrittswahrscheinlichkeit (Wert von letzter Publikation)

Technologie liefert Produktivitdtsschub

Die Diskussion um den Klimawandel zielt auf ein
glnstiges Verhaltnis zwischen den eingesetzten Res-
sourcen und der damit erzielten Wirkung ab. Schon
friher erlebten Volkswirtschaften einen Produktivitats-
schub, der durch das Krisenmanagement ermdoglicht
wurde. Als eine der wenigen positiven Auswirkungen
der Pandemie kann die breite Adaption von neuen
Technologien gesehen werden, von effizienten Video-
Meetings bis hin zu individualisiertem E-Commerce.
Solche Technologien waren unabhéngig von der Pan-
demie eingeflinrt worden; die zeitliche Konzentration
dieser breiten Adaption verhilft jedoch den Volkswirt-
schaften zu anhaltenden Effizienzgewinnen und ulti-
mativ zu einem hdheren Potenzialwachstum.

Anlageideen

o Aktien aus wachstumsstarken Segmenten,
Megatrends

o Technologietitel Gbergewichten

¢ Nominalwerte wie Anleihen untergewichten
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Zyklushohepunkt

Inflation und nachlassende Wirtschaftsdynamik

Die Corona-Krise hat zu einem extremen Nachfrage-
und Angebotsschock gefiihrt. Wahrend sich die Nach-
frageseite dank Stiitzungsmassnahmen und einer
schnellen Offnung der Wirtschaft in vielen Bereichen
normalisiert hat, ist die Angebotsseite weiterhin unter
Stress. Die Engpésse in den globalen Lieferketten sind
hartnéckiger als erwartet und der Preisdruck bleibt
hoch. Gleichzeitig droht mit der Delta-Variante wieder
starkerer Gegenwind fiir das Wirtschaftswachstum.
Kommt es damit zum abrupten Ende des zyklischen
Aufschwungs? Auch wenn die Realwirtschaft den Wachs-
tumshohepunkt liberschritten hat, erwarten wir weiter-
hin Giberdurchschnittliches Wachstum und bleiben
positiv auf Aktien. Und es gilt, sich auf alternative
Zinsszenarien vorzubereiten.

Anstieg bei den langen Zinsen

Mit den aktuellen Wachstumsaussichten und den héheren
Inflationszahlen erstaunt es, wie tief die Zinsmarkte
notieren (siehe Chart). Selbst mit einer Verzogerung bei
der wirtschaftlichen Erholung durch neue Virusvarianten
sind die US-Zinsen am langen Ende stark manipuliert.
Auch wenn es technische Griinde fiir den Zinsrlickgang
gibt und die Zentralbanken nach wie vor in grossem Umfang
Anleihen kaufen, gehen wir fiir die ndchsten Monate von
steigenden Zinsen am langen Ende aus. Mit dem Auslau-
fen von Corona-Unterstlitzungsprogrammen werden in
den USA wieder mehr Leute in den Arbeitsmarkt zurlick-
kehren. Damit wird sich der Arbeitsmarkt schnell in Rich-
tung Vollbeschaftigung entwickeln. Fir die US-Notenbank
ist dies neben der Inflation die wichtigste Bedingung, um
die geldpolitische Unterstlitzung zu reduzieren und die

FOLGT EINE PHASE STEIGENDER ZINSEN?

Aktuelles Zinsniveau in Relation zu Inflation ist zu tief.

15.0

Mérkte auf eine Drosselung der Anleihenkdufe im Verlauf
von 2022 vorzubereiten. Diese Adjustierung der langen
Zinsen ist vor dem Hintergrund der hohen Staatsverschul-
dung, weiterer Budgetdefizite und héherer Inflation ein
schwieriger Balanceakt: Bei einer zu zégerlichen Kommuni-
kation drohen die Vermdgenswerte wie Aktien oder Immo-
bilien heisszulaufen und dem USD eine Schwachephase.
Bei einer zu harschen Wortwahl kdnnten die Zinserwar-
tungen deutlich steigen und Druck auf die Vermodgenswerte
und Realwirtschaft bringen. Fir festverzinsliche Anlagen
bleibt das Umfeld schwierig, und wir empfehlen weiterhin
eine Quote am strategischen Minimum mit einer kurzen
Duration.

Auf Qualitatsaktien setzen

Die Gewinnentwicklung fir Unternehmen beurteilen wir
weiterhin positiv. Wir erwarten in den ndchsten Monaten
einen gemassigten Anstieg bei den langen Zinsen gegen
2%. Damit bleibt der Bewertungsdruck moderat und das
Umfeld flir Aktien weiterhin gut. Preissetzungsmacht wird
aber wichtiger, da der Druck auf die Kosten von Unterneh-
men hoch bleiben wird. Wahrend 2021 v.a. die Input-
kosten aufgrund von temporadren Logistikengpéssen im
Vordergrund standen, diirfte sich der Fokus 2022 ver-
mehrt auf steigende Arbeitskosten und damit verbundene
strukturelle Inflationsrisiken verschieben. Cashflowstarke
Qualitatstitel von globalen Marktleadern bleiben deshalb
erste Wahl (siehe Artikel Seite 6). Taktisch mogen wir
Bank- und Rohstoffaktien. Banken sind im Vergleich zum
Gesamtmarkt nach wie vor glinstig, profitieren von
steigenden Zinsen und Kreditwachstum. Die Infrastruktur-
programme, insbesondere im Bereich «Saubere Energie»,

12.5

10.0

7.5

5.0

10-Jahres-Zins USA

2.5

Mai 2021 Juli 2021 Juni 2021
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Kerninflation im Jahresvergleich USA

Quelle: Macrobond, Bloomberg (Stand: 18.08.2021)



beglinstigen die Rohstoffnachfrage auf viele Jahre hinaus.
Aktien aus dem strukturellen Megatrend «Saubere Energie»
dirften weiterhin Riickenwind geniessen.

Alternative Zinsszenarien

Einen massgeblichen Einfluss auf die Kurse von Aktien
und anderen Risikoanlagen hat die erwartete Zinsentwick-
lung. Gelingt es den Notenbanken weiterhin, trotz hohem
Wachstum ein finanzrepressives Umfeld mit tiefen Zinsen
aufrechtzuerhalten, bleiben Risikoanlagen attraktiv. Wer
die Kaufkraft erhalten will, kann dies kaum noch mit
Nominalanlagen wie Cash oder festverzinslichen Anlagen
erreichen, deren Verzinsung unter der Teuerung liegt.
Risikoanlagen wie Aktien sind die einzige Alternative.
Werden die Notenbanken aber restriktiv und Uberlassen
die Preisfindung bei den Zinsen wieder vermehrt dem
freien Markt, dann drohen die Zinsen stérker zu steigen als
erwartet und kénnen trotz steigender Unternehmensge-
winne die Aktien temporar unter Druck bringen.

Ein Strategiewechsel hin zu weniger Aktien dréngt sich in
einem Stagflationsszenario auf, in dem die Inflation hart-
nackiger und starker kommt als erwartet und die Noten-
banken zu Zinserh6hungen gezwungen werden, um einen
Vertrauensverlust in die Wahrung zu verhindern. Das
belastet die Wachstumsperspektiven. Neben den Bewer-
tungen kommen dann auch die Gewinne unter Druck.
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Defensive Substanzwerte aus den Bereichen «Gesundheit
und Nahrungy» dirften sich als robuster erweisen als hoch
bewertete Wachstumstitel. Fiir dieses Szenario bieten
praktisch nur noch Alternativanlagen Diversifikations-
potenzial: Gold dirfte in einem Umfeld mit berschies-
sender Inflation profitieren. Aber auch aktive, alternative
Strategien, die auf akzentuierenden Trends oder hdheren
Volatilitdten an den Zins-, Wahrungs- und Rohstoffmarkten
positioniert sind, bieten die Moglichkeit, ein aktienlastiges
Portfolio zu diversifizieren. Im illiquiden Bereich bieten
sich realwertbasierte Anlagen wie Agrarland und/oder
Infrastrukturanlagen an. Nicht nur fir die Zentralbanken
wird der Balanceakt anspruchsvoller; auch Anleger
mussen ihr Portfolio auf verschiedene Szenarien vorbe-
reiten (vgl. dazu Grafik). Auch wenn wir fiir die ndchsten
Monate eine Fortsetzung des zyklischen Aufschwungs
erwarten, gilt es das Portfolio auf alternative Zinsszena-
rien auszurichten. Gerne beraten wir Sie in einem person-
lichen Gespréach.

Patrick Erne
Leiter Research

DIE BESTEN ANLAGEIDEEN JE NACH ZINS- UND WACHSTUMSUMFELD

Steigende Zinsen

Stagflation
Inflation > 4%, Zinsen > 3%, Wachstum < 2%

B Alternative Ubergewichten; Anleihen bieten
keinen Inflationsschutz; Aktien zumindest
teilweise.

Beste Ideen:

o Aktien: Qualitatsaktien mit Preissetzungsmacht
o Anleihen: TIPS

o Alternative: Gold, Protection, Macro, Farmland

Weniger Wachstum

Aktuelles Umfeld
Zyklischer Boom
Inflation 2-4%, Zinsen 2-3%, Wachstum > 3%

' 4

Beste Ideen:

o Zyklische Aktien (Rohstoffe, Banken, EM, Pilatus, Small Caps)
o Anleihen: Schwellenlander-Anleihen, China-Anleihen, TIPS

o Alternative: ILS, Infrastruktur, PE, Macro, Credit

Aktien Ubergewichten

Mehr Wachstum

Rezession
Inflation < 0%, Zinsen < 1%, Wachstum < 0%

' 4

Aktien untergewichten

Anleihen Ubergewichten

Beste Ideen:

o Aktien: Defensive Qualitatsaktien (Nahrung, Gesundheit)
o Anleihen: Cash, langlaufige Qualitétsanleihen

® Alternative: Short Credit, Protection

Blasenbildung
Inflation < 2%, Zinsen 1-2%, Wachstum < 2%

&

Aktien Ubergewichten

Beste Ideen:

o Aktien: Wachstumsaktien (Tech, Life Science, Megatrends)

o Anleihen: High Yield, Emerging-Markets-Debt

® Alternative: Venture, Immobilien, Long/Short Equity, private Kredite

Fallende Zinsen
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Auf Qualitat setzen

Vom Faktor «Zeit» profitieren

Die Welt befindet sich im Umbruch. Einerseits der
technologische Wandel, andererseits bewegen wir uns
von einem Umfeld mit geldpolitischer Dominanz in
eines, welches von der Fiskalpolitik gepragt ist. Diese
grossen Veranderungen stellen viele bestehende Ge-
schaftsmodelle in Frage, welche unzureichend anpas-
sungsfihig sind. Gleichzeitig ist unklar, welche neuen
Geschaftsmodelle sich erfolgreich etablieren kénnen.
Gefragt sind Unternehmen, die in dieser unsicheren Zeit
eine gute Visibilitat haben und weniger von kurzlebigen
Trends tangiert sind.

Eigenschaften von Qualitatsaktien

Was zeichnet Qualitatsaktien aus? Oft sind es Unterneh-
men, welche in spezifischen Nischen global flihrend

sind. Sie gewinnen laufend Marktanteile in einem wach-
senden Endmarkt; einerseits dank héherem, organischem
Wachstum als der Markt, andererseits als Konsolidie-
rungsgewinner. Nicht selten sind sie nur mit vereinzelten
Wettbewerbern konfrontiert, was zu weniger Preisdruck
fuhrt. Dank hoher Innovationskraft und starken Produkten
konnen sie Uber lange Zeit attraktive Renditen erwirt-
schaften und damit neue Wachstumsinvestitionen tatigen.
Dies fuhrt dazu, dass im Zeitverlauf ein Gberdurchschnitt-
lich hoher Aktionarswert geschaffen wird. «Zeit» gilt als
bester Freund des Investors in Qualitatsaktien. Das
Management, welchem wir insbesondere bei der Selektion
von Schweizer Nebenwerten einen sehr hohen Stellenwert
beimessen, spielt auch bei den globalen Qualitdtsaktien
eine wichtige Rolle; nicht nur, was die Kapitalallokation
betrifft, sondern auch in langfristigen Themen wie Nach-
haltigkeit und Klimaschutz.

«R&Co Selektion Global Leaders» vs. Gesamtmarkt

Global Leaders MSCI Welt
Kapitalrendite 19.8% 11.5%
EBITDA Marge 30.1% 26.2%
Verschuldungsgrad™ 0.9% 1.43x%
FCF Wachstum 18.7% 4.2%
P/E 2022 24.3 18.3

Berechnung: MSCI Welt gewichteter Durchschnitt; «<R&Co Selektion Global Leaders» gleich-
gewichtet
*Median-Berechnung

Viele dieser Qualitatstitel weisen nicht nur quantitativ
vergleichbare Eigenschaften auf, sondern lassen sich
auch qualitativ gruppieren:

Hoher Anteil wiederkehrender Ertrége, z.B. aus
Servicegeschéft oder Lizenzgebiihren (Schindler,
Microsoft)

&$) Unverzichtbare Produktbestandteile mit kleinem
Kostenanteil am Endprodukt (Symrise, Novozymes)

Markenstarke (LVMH, Nike)

-Q- Innovationsfiihrer mit hohen Forschungsausgaben
(TSMC, Lonza)

a
<2

Stetige Marktanteilsgewinner (Sika, Thermo Fisher)

Goldstandard - etablierte Serviceanbieter (SGS,
Moody’s)

Aufgrund der genannten Eigenschaften sind Qualitétsak-
tien primér in den Sektoren Technologie, Kommunikation,
Gesundheit oder Konsum zu finden und weniger in den
kapitalintensiven Sektoren wie Finanzen oder Energie.

Qualitatsaktien in einem inflationaren Umfeld

Wir rechnen die nachsten 10 Jahre mit héheren Inflations-
raten im Vergleich zur abgelaufenen Dekade. Was bedeu-
tet dies fir Qualitatsaktien? Inflation flihrte zu Preisdruck
bei den Unternehmen. Um die Margen zu schiitzen, ist es
essentiell, dass Preiserhhungen weitergegeben werden
konnen. Hier sind Qualitatsaktien viel besser positioniert
als Unternehmen, welche sich nicht tiber Produkte und
Services differenzieren kdnnen und einem harten Preis-
kampf ausgesetzt sind. Andererseits bedeutete Inflations-
druck historisch auch steigende Zinsen, was in Bewer-
tungsdruck miindet. Davon betroffen sind vor allem sehr
teure Wachstumsaktien, deren Cashflowstrome erst in
ferner Zukunft anfallen werden. Qualitdtsaktien zeichnen
sich dadurch aus, dass sie bereits heute Uber substantielle
Cashflows verfligen. Damit sind sie zwar nicht immun
gegen eine Bewertungskontraktion aufgrund steigender
Zinsen, dirften sich aber aufgrund des widerstandsfahi-
gen Geschaftsmodells und steigender Cashflows robuster
zeigen als der Gesamtmarkt. Fir langfristig orientierte
Anleger flhrt kein Weg an Qualitatsaktien vorbei.

Silvan Betschart
Research, Leiter Anlagepolitik
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Sicher verwahrt flir Notfalle

Ein «Notfallkoffer» kann zu Gelassenheit beitragen

Die wirtschaftlichen Folgen der Corona-Pandemie und
wachsende Sozialausgaben haben grosse Liicken in
Staats- und Sozialkassen gerissen. Die Lasten in Deutsch-
land liegen bei 70% des Bruttoinlandproduktes, mit
den impliziten Schulden liegen sie bei 440%. Das sind
Schulden in der H6he von rund 4.5 Jahren der Gesamt-
leistung des Landes - verschoben auf zukiinftige Gene-
rationen.

Uberschuldung - und dann?

Allein durch Aufschieben |8st sich das Problem nicht und
Wege aus der auftiirmenden Schuldenfalle gibt es grund-
satzlich deren vier:

1. Hinauswachsen

2. Umverteilung

3. Abwerten der Wahrung

4. Abschreiben

Hinauswachsen ware der Kénigsweg. Durch Innovation -
nicht zuletzt von mittelstdndischen Unternehmen - wird
eine steigende Wertschopfung erarbeitet. Realpolitisch
wird die Schuldenlast aber gerne der ndchsten Generation
Uberreicht. Drehen an der Steuerschraube und Eingriffe

in die Eigentumsrechte begleiten diesen Pfad. Der Weg des
geringsten Widerstandes ist die Abwertung. Sie ist meist
schleichend. Die Ersparnisse tragen keinen Zins mehr,
sodass unmerklich real ent-spart wird. Sie kann aber auch
in einem Inflationsschock oder einer Wahrungsreform
minden. Wie in einem Ausfall des Schuldners.

«Gemeinsam wird die optimale
Zusammenstellung erarbeitet und
wir iibernehmen fiir Sie die zu-
verlassige Umsetzung des mass-
geschneiderten Inhalts. »

Der eigene Notfallkoffer

Die fiskal- und geldpolitische Entwicklung und die rekord-
hohe Globalverschuldung flihren zu wachsenden Ungleich-
gewichten und Spannungen. Der praktische Gedanke,

sich einen modernen «Notgroschen» zur Seite zu stellen,
liegt nahe. Das Denkkonzept eines persdnlichen Notfall-
koffers adressiert u.a. folgende Fragen: Wie kann ich mir
einen Vermoégensteil korrekt und mit guter Chance auf
Werterhalt flir schwierige Zeiten bereithalten? Wie kann

ich einen Teil meines Eigentums vor einem «Extrem-
Szenario» mit staatlichen Zugriffen oder vor méglichen
Wahrungsreformen schiitzen?

Die Zusammenstellung des Notfallkoffers ist sehr indivi-
duell und in der integralen Sicht auf die persdnliche
Gesamtsituation abzustimmen. Oft beinhaltet er bspw.:

o Edelmetalle: physische Lagerung bei einer Schweizer
Bank oder in bankenunabhangiger professioneller
Einzelverwahrung mit direktem Zugriff;

e Staatspapiere: direkte Anlage in der jeweiligen Landes-
wahrung im privaten Wertschriftendepot, ausschliess-
lich Staaten mit vergleichsweise gesunden Finanzen
und/oder hohen Rohwarenvorkommnissen;

o Internationale Diversifikation: Sowohl der Anlagen als
auch der Lagerung;

® Bargeld: physische Lagerung von Hartwahrungen im
Banksafe oder in bankenunabhangiger professioneller
Einzelverwahrung;

* Kryptowdhrungen: Anlage via borsenkotierte Zertifikate
oder direkte Anlage via Wallets als Beimischung.

Ein persénlicher Notfallkoffer kann zu Ihrer Gelassenheit
beitragen. Gemeinsam wird die optimale Zusammenstel-
lung erarbeitet und wir ibernehmen fir Sie die zuverlassige
Umsetzung des massgeschneiderten Inhalts. So kann er
am Ende grossteilig physisch im Tresor liegen oder sich
hauptsachlich auf die internationale Diversifikation fokus-
sieren. In beiden Fallen starkt der Standort Schweiz dank
politischer Stabilitdt und hohem Schutz vor Giberraschen-
den staatlichen Interventionen wie z.B. Kapitalverkehrs-
kontrollen das Fundament zusatzlich.

Es geht hier nicht um Schwarzmalerei. Denken und
Handeln entlang verniinftiger Vorsicht bleiben erlaubt.
Und eigentlich hoffen wir, dass der Notfallkoffer nicht
plotzlich wichtig wird.

Sind Sie an dieser Idee interessiert? Gerne vertiefen wir
sie gemeinsam mit lhnen.

Matthias Stader
Kundenverantwortlicher
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«lch liebe

Menschen»

Zu Jahresbeginn haben Sie den
Vorsitz der Geschiftsleitung
tibergeben. Wie haben Sie 2021
bisher erlebt?

In verschiedenster Hinsicht positiv:
Erstens freue ich mich sehr, dass seit
einigen Wochen endlich wieder ver-
mehrt Kundengesprache mit physi-
schen Treffen moglich sind. Zweitens
kommen wir schrittweise vorwarts bei
der Weiterentwicklung von Angeboten
flir unsere Kunden. Und drittens er-
hielt ich die notwendige Zeit fir eine
Weiterbildung an der Hochschule
Luzern Uber die heissen Themen Cryp-
tofinance & Cryptocurrencies, wo

ich viel lernte und hoffe, das eine oder
andere bei uns um- oder einsetzen

zu kénnen.

Bevor wir diese drei Punkte vertie-
fen, wie lief es Reichmuth & Co im
laufenden Jahr?

Die Resonanz der Kunden bestatigt,
dass unsere Losungen gefragt sind
und Nutzen stiften. Die berufliche
Vorsorge zum Beispiel ist ein optima-
les Thema fir den Vermégensaufbau.
Familien hingegen denken generatio-
nenlbergreifend und die Festlegung
jeder individuellen Vermdgensstrate-
gie baut auf den integralen Blick tber
Anlagen, Risiken und Gesamtsitua-
tion. Ganz nach unserem Motto
«Mensch und Geld in Einklang», denn
Geld ist etwas sehr Personliches.
Kurzum, wir konnten den Riickenwind
aus dem Vorjahr mitnehmen und
bleiben auch 2021 auf Wachstums-
kurs.

Jurg Staub im Gesprach

Was ist Ihr Wirkungsbeitrag im
Kundenkontakt?

Mein Berufsleben begann 1982 mit der
Banklehre. Seither habe ich den
steten Wandel der Zeit miterlebt, viel
gesehen und gelernt. Diese Erfahrun-
gen helfen mir bei Kundengespra-
chen. Auch die Schlisse flir meine
Familie in finanziellen Fragen kann ich
auf Augenhdhe im Kundengesprach
einbringen. Mein Leitsatz lautet: «Ich
helfe unseren Kunden in finanzieller
Unabhéngigkeit.» Oft geht es um
Fragen von Nachfolge, Testament,
Finanzierungen bis hin zu gemeinnit-
zigen Tatigkeiten. Ich liebe Menschen
und mich interessiert, was diese um-
treibt. In den Gesprachen lerne ich
oft vieles dazu, was ich wiederum ein-
bringen und weitergeben kann.

Wie ist Ihr Hinweis der Weiter-
entwicklung von Angeboten zu
verstehen?

Das Tiefzinsumfeld verlangt die Suche
nach alternativen Renditequellen
ausserhalb der traditionellen Anlage-
klassen wie Aktien, Anleihen und
Immobilien. Wir finden diese u.a. bei
Infrastruktur- oder Agraranlagen -
direkter Realwertbesitz mit stabilen
Cashflows. Aber auch bei Start-ups,
die mit neuen Technologien und
disruptiven Innovationen unsere Welt
verdndern. Hinzu kommen Hedge-
Fonds und versicherungsbasierte
Strategien, welche eine stabilisieren-
de Wirkung auf Portfolios haben. In
der Kombination ist daraus unser
«Generationenportfolio» entstanden,
wie ich dies auch fiir meine Familie

einsetze. Ziel ist es, mit einer robus-
ten Struktur den Wert des Vermégens
Uber Generationen zu erhalten und zu
mehren.

Insbesondere vor dem Hintergrund
lhrer jlingsten Weiterbildung: Wie ist
lhre Meinung zu Kryptowahrungen?
Die Idee ist bahnbrechend. Das
grosse Potenzial der Blockchain-Tech-
nologie kann ohne Kryptowéhrungen
nicht umgesetzt werden. Ich denke,
das Finanzgeschaft wird dadurch einen
ahnlichen Wandel erfahren, wie das
Internet den Detailhandel veranderte.
Die Welt wandelt sich rasch und wir
sind bestrebt, die Risiken einerseits,
aber auch die Chancen und den
Nutzen flir unsere Kunden anderer-
seits rechtzeitig zu erkennen.

«Marktausblick 2022»

Im letzten Jahr konnte der Marktaus-
blick nur im Filmformat stattfinden.
Umso mehr freuen wir uns, Sie im
November wieder persdnlich begris-
sen zu dirfen. Die Anlése sind an
folgenden Daten geplant.

Luzern: 10. Nov., 17.30 Uhr

22. Nov., 18.30 Uhr
St. Gallen: 18. Nov., 18.30 Uhr
Zug: 8. Nov.,, 18.30 Uhr
Ziirich: 11. Nowv., 17.30 Uhr

16. Nov., 18.30 Uhr
Essen (DE): 23. Nov., 18.30 Uhr
Miinchen (DE): 29. Nov., 19.00 Uhr

Detaillierte Informationen folgen mit
den Einladungen im Oktober.

Reichmuth & Co Integrale Vermogensverwaltung AG | Maximilianstrasse 52 | D-80538 Miinchen | T +49 (0)89 998107-0 | info@reichmuthco.de



