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Zinsszenarien - fir ein erwartet
volatiles Anlegerjahr
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Editorial

Zum Jahresanfang wiinschen wir
Ihnen alles Gute und ein gesundes,
glickliches 2023.

Ein ereignisreiches Jahr mit geo-
politischen Umbrlichen liegt hinter
uns. Die Auswirkungen auf ver-
schiedenste Lebensbereiche sind
weitreichend. Jahrelange Trends
wie Globalisierung, Tiefzinsen und
Deflation haben gedreht.

Neues ist am Entstehen. Mit neuen
Anlagechancen und interessanten
Risiko/Rendite-Erwartungen. Um
unserem Credo «Mensch und Geld
in Einklang» gerecht zu werden, gilt
es die personliche Anlagestrategie
auf das neue Umfeld auszurichten.
«Wer standig gliicklich sein mochte,
muss sich oft verdndern.»
(Konfuzius).

Dieser «Check-Up» versucht Ihnen
hierflir als Kompass zu dienen.
Danke fir Ihr Vertrauen, gerade
auch im herausfordernden letzten
Jahr. Wir freuen uns auf die
personlichen Gesprache.

Christoph Schwarz
Vorstand
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Kundeninformation

Es gibt wieder Zins -
Chancen im Anleihenmarkt
Seite 6

Grosse

Neukalibrierung

2022 war ein ruppiges Finanzjahr.
Wertschriftenmarkte reagieren
stets schnell auf neue Informatio-
nen, oft libertreiben sie. Der russi-
sche Einmarsch in der Ukraine und
die nachfolgenden Sanktionen des
Westens verknappten Energie und
Rohstoffe. Bei gleichbleibender
Nachfrage explodieren die Preise,
deshalb kann man solchen Ange-
botsschocks nur mit der Senkung
der Nachfrage, einer Rezession,
oder aber mit neuem, zusatzlichem
Angebot begegnen.

Reichmuth & Co Integrale Vermogensverwaltung AG

Ist Ihr Nachlass geregelt? - Mass-
geschneiderte Vermogenslibergabe
Seite 7

Staatliche Geldgeschenke an die
Konsumenten lindern zwar deren
Schmerzen, wirken aber nicht nach-
haltig. Die Ereignisse 2022 haben die
Wirtschaft aus dem Gleichgewicht
geworfen. Jetzt laufen auf allen
Ebenen Anpassungsprozesse, immer
auf der Suche nach einem neuen
Gleichgewicht.

Geopolitische Ungleichgewichte
Die Rivalitat der USA und Chinas,
die Abkoppelung Russlands von
Europa und der sanktionierende,
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aber Uberraschend einige Westen rufen nach einer neuen
Lagebeurteilung. Das deutsche Erfolgsmodell - die Sicher-
heit wurde an die USA ausgelagert, die Rohstoffe und
Energie aus Russland bezogen und die Exporte gingen
nach China - liegt ebenso in Trimmern wie die ideolo-
gisch getriebene Energiewende. Hohe Energiepreise sind
flr Europa und insbesondere Deutschland ein immenser
Wettbewerbsnachteil. Hoffnung besteht einzig darin,
dass Krisen kreative Kréfte freisetzen und Europa wach-
gerUttelt wird, um mit Technologie und Ingenieurskunst
Uber die kommenden Jahre eine fihrende Rolle zu lGber-
nehmen. Fur die Dekarbonisierung wére das ein Segen.

Fragmentierung der Weltwirtschaft

Vorbei die Zeiten, als die Welt mit fortschreitender Globa-
lisierung immer kleiner und die Produktionsprozesse
effizienter wurden. Weite Teile der Weltbevolkerung
erfreuten sich grosser Wohlstandsgewinne. Inzwischen
wird klar: Die Globalisierung ist im Rlckwértsgang, Geo-
politik hat Vorrang. Das hat Konsequenzen fiir die Welt-
wirtschaft: Freier Handel und hohe Rechtssicherheit
weichen geopolitischen Uberlegungen mit Druck und
Sanktionen. Politische Bdrsen haben kurze Beine, doch die
heutige Entwicklung ist weitreichend. Deshalb braucht es
Geduld. Denn fiir die Anpassung an die neue Welt brau-
chen Regierungen, Unternehmen und die Menschen Zeit.

Fiskal- und Geldpolitik auf Konfrontationskurs
Wéhrend die westlichen Staaten nach wie vor hohe Aus-
gabenprogramme beschliessen, sind die Zentralbanken
aufgewacht und standen im zweiten Halbjahr voll auf die
Bremse. Wenn gleichzeitig Gas- wie Bremspedal durch-
gedrlickt werden, dann wird die Fahrt ungemiitlich. So
passiert in England. Die Bank of England war restriktiv
und die kurzzeitige Premierministerin Liz Truss legte ein
expansives Fiskalprogramm auf. Sofort reagierten die
Finanzmarkte mit Kursverlusten des britischen Pfunds
und Zinsanstiegen bei den Staatsanleihen, was das Pen-
sionskassensystem erschiitterte. Die Bank of England
knickte ein, stabilisierte die langfristigen Zinsen mit
Anleihenkdufen und dem Argument, die Finanzmarktsta-
bilitdt sei sicherzustellen. Falls die raschen Zinserhéhun-
gen in den USA oder auch die etwas lethargischen Zins-
schritte in Europa zu ahnlichen Problemen flihren, scheint
klar: Finanzmarktstabilitdt kommt vor Geldwertstabilitat!
Deshalb erwarten wir eine Dekade mit erhéhter Inflation.
Natdirlich werden die hohen Inflationszahlen aufgrund
des Basiseffekts im 2023 sinken. Um sich durch solche
Effekte nicht blenden zu lassen, legen wir den Fokus auf
die Kerninflation und die Inflationserwartungen.

Finanzmarkte im Anpassungsprozess
In den USA liegt der risikolose Zinssatz bei 4.5% und damit
bereits rund 2% hoher als die erwartete durchschnittliche

Inflationsrate von 2.3% fir die nachsten 10 Jahre. Der
Geldmarkt ist daher recht attraktiv. Die Zehnjahreszinsen
notieren um 3.5%, aber das scheint uns nur im Falle einer
scharfen Rezession bis Mitte 2023 interessant, denn

wir beflirchten, dass die aktuellen Inflationserwartungen
im Markt zu tief sind. Deshalb sind die Anleihens- wie
die Aktienmarkte noch auf der Suche nach einem neuen
Bewertungsniveau und sehr volatil. Nach der Korrektur
im 2022 ist nun ein Grossteil der Uberbewertungen bei
Aktien weg. Die weitere Entwicklung hangt massgeblich
von der Inflationsentwicklung ab. Noch nicht auf den
neuen Bewertungsniveaus angekommen sind die weniger
liquiden Mérkte, also jene, in denen die Preise mit Modellen
berechnet oder auf der Basis von wenigen Transaktionen,
z.B. Immobilien, bewertet werden.

Wahrungen als Ventil

Wahrungen sind eine Art Akkumulation von ungedeckten
Checks eines Landes, welche sich tiber die Wechselkurse
zeigen. Weil die USA und Europa viele solche ungedeckten
Checks haben (u.a. aufgrund der Handelsbilanzdefizite),
dirften beide gegentiber dem CHF zur Schwéche neigen.
Die Schweiz verzeichnet nach wie vor Handelsbilanziiber-
schisse und die Bevdlkerung steht hinter der geldwert-
stabilitdtsorientierten Geldpolitik der Zentralbank.

Vielfaltigere Moglichkeiten fiir die Anlagestrategie

Die Kalibrierung der Portfolios auf dieses neue Umfeld
bietet somit wieder ein vielfaltigeres Meni. Die Schmal-
spurkost der vergangenen 10 Jahre ist vorbei. Das hat
Einfluss auf die erwarteten Renditen flir die Zukunft. Neu
gibt es sowohl auf Geldmarkt wie auch auf Anleihen
wieder Zinsen. Erhdhte Kreditrisikozuschlage lassen den
hochverzinslichen USD-Bereich attraktiv aussehen. Aktien
sind generell nicht mehr Uberteuert, ausser vielleicht noch
in den USA. Geradezu attraktiv bewertet sind China und
Europa, das aber aus den allgemein bekannten Griinden.
In China ist allerdings ein Sanktionsrisiko wegen der
Taiwanfrage zu bedenken. In Europa dirfte erst das Ende
der Energiekrise ein Kaufsignal geben. Generell bleiben
in diesem Umfeld erhdhter Inflation Dividendenaktien
attraktiv, ebenso Cashflow generierende Infrastruktur-
anlagen.

Christof Reichmuth
unbeschrankt haftender Gesellschafter
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Szenarien und Anlagekonsequenzen

Kalte Jahreszeit als Vorbote fiir die Weltwirtschaft

Inflation

Stagflation
45% (45 %)

Weiche Landung
1 25% (20%)

Rezession

Aktuelle Einschatzung

Zyklischer Boom
4 5% (15%) PS

Stagflationsregime dominiert
und weitere Wachstums-
abschwachung

Wachstum ¢ Hohepunkt des aktuellen

Globale Rezession
1 25% (20%)

Deflation

Szenarien - geschatzte Eintrittswahrscheinlichkeit, in Klammern Wert letzter Publikation

Q Im Fokus: Szenarien «Stagflation» und «Rezession»
Kommen «Stagflation» und «Rezession» Hand in Hand?

Die Jahre des «leichten Geldes» sind vorbei. Sie ermoglich-
ten es, mit rekordtiefen Zinsen von Natur aus schwache
Geschéftsmodelle zu finanzieren und Zombieunternehmen
am Leben zu erhalten. Mit der inzwischen restriktiven
Geldpolitik werden ein entsprechender Anstieg der Insol-
venzen sowie eine generelle Verlangsamung des Wirt-
schaftswachstums bewusst in Kauf genommen, wahrend-
dessen die Liquiditat an den Finanzmarkten zusehends
knapper wird. Im Gegensatz zu historischen Rezessionspha-
sen konnten diesmal die Leitzinsen langer hoch bleiben.
USA Inc. - das im vergangenen Jahrzehnt sehr stark von den
eklatanten geldpolitischen Exzessen profitiert hat - wird von
den hoheren Kapitalkosten hart getroffen. Auf Europa lastet
zudem die kostspielige Neuausrichtung der Energiepolitik.
Auch aufgrund der unterschiedlichen Inflationsbek&mpfung
wird die konjunkturelle Kontraktion regional unterschiedlich
ausfallen. Die Gewinnerwartungen kdnnen nicht erfiillt
werden, da nominales Umsatzwachstum nicht ausreicht, um
den Margendruck zu kompensieren.

Anlageideen

o Aktien untergewichten - defensive Sektoren bevorzugen
Obligationen gewinnen an Attraktivitéat

Breite Diversifikation, auch mit alternativen Anlagen
CHF als sicherer Wahrungshafen

[
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e Gold als Krisenhedge

Cajetan Bilgischer und Silvan Betschart

Zinszyklus noch ungewiss
® Negative Gewinnrevisionen
der Unternehmen erwartet
¢ Comeback der Attraktivitat
von Anleihen

Schwellenlander - bald wie Phonix aus der Asche?

Nach den fast drei Jahren geltenden, pandemiebeding-
ten Restriktionen verabschiedet sich Peking von seiner
Zero-Covid-Politik. Diese Kehrtwende ist unerlasslich,
um das Wirtschaftswachstum, welches die Legitimitat
der Kommunistischen Partei untermauert, wiederher-
zustellen. Gleichzeitig steigt die Uberhitzungsgefahr in
den USA.

Die Fed hat im 2022 bereits an der Zinsschraube
gedreht; es stellt sich aber heraus, dass die Notenbank
mehr machen muss, um die Inflation nachhaltig gegen
das Ziel von 2% driicken zu kdnnen. Jedoch steigen

die Leitzinsen vor dem Hintergrund der Angst vor
systemischen Risiken zu zogerlich, was die langfristi-
gen Inflationserwartungen steigen lasst, wahrenddes-
sen der USD zur Schwache neigt. Neben dem Reich
der Mitte sind es aufgrund des schwachen Dollars eine
Vielzahl von Schwellenléandern, welche schneller und
starker aus der krisengeplagten Zeit herauswachsen,
als dies in der Europaischen Union der Fall ist.

Anlageideen

e Konjunktursensitive Aktien (bspw. Luxusgter,
Industrie, Small Caps)

e Rohstoffe

e Anlagen in Schwellenlandern (Aktien, Obligationen)

o USD meiden
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Zinsszenarien

Chancen und Risiken fir ein erwartet volatiles Anlegerjahr

Das konjunkturelle Umfeld bleibt anspruchsvoll: Die
Einkaufsmanagerindizes sind zukunftsorientiert und
liegen aktuell unter 50, was auf eine Rezession in den
nachsten Monaten hindeutet. Die Zentralbanken auf
beiden Seiten des Atlantiks verkiinden lautstark ihre
Absicht, die Zinsen weiter zu erhéhen (wenn auch
vielleicht langsamer), um die Inflation zu bekampfen.
Fiir einmal sind die meisten Okonomen vorsichtig
gestimmt und prognostizieren einen Abschwung.

Grundsétzlich gilt es stets die Konsensmeinung zu hinter-
fragen und ob viel Negatives nicht bereits im Markt ein-
gepreist ist. Wir glauben nicht vollstandig, aber die gute
Nachricht flir Anleger ist, dass es heute Investitions-
alternativen ausserhalb von Aktien gibt, die &hnlich
attraktive Renditeeigenschaften versprechen.

Folgen der Zinsnormalisierung

Die Leitzinsen sind in den USA 2022 auf rund 4.5% ange-
hoben worden und diirften 2023 noch weiter in Richtung
5% steigen. Auch wenn die US-Wirtschaft vor den ersten
Zinsschritten deutlich Gberhitzt war und sich bis dato
als relativ robust zeigt, wird ein solch starker Zinsanstieg
in Kombination mit hdheren Energiekosten und der Ver-
schuldung nicht ohne Auswirkungen auf die Realwirt-
schaft bleiben. Wir erwarten eine weitere Abschwéchung
des realen Wirtschaftswachstums in Europa und mit
etwas Verzogerung auch in den USA. Einzig in China gibt
es Hoffnungsschimmer, dass die Dynamik wieder etwas

anziehen kdnnte. Der Erholungsprozess in China sowie die

HOHEPUNKT BEI DEN US-LEITZINSEN ERREICHT?
6

Geopolitik sind mitentscheidende Faktoren, wie schwer-
wiegend die Rezession in Europa ausfallen wird.

Zinsszenarien

Die Zinsen folgen der Inflation. Aber exakte Inflationspro-

gnosen gibt es nicht. Selbst die Notenbanken liegen mit

ihren Prognosen oft falsch. Was bringen die kommenden

Monate? Aus unserer Sicht sind im Grundsatz drei Zins-

szenarien in den USA denkbar:

A) Szenario «Higher for longer»: Dies ist mit Blick auf die
Markterwartungen das Risikoszenario flr die Borsen.
Arbeitsmarkt und Kerninflation bleiben tberhitzt und
die Notenbanken erhdhen nach einer kurzen Pause die
Leitzinsen schrittweise weiter gegen 6%. Die Neuein-
schétzung bei den Zinserwartungen bringt weiteren
Bewertungsdruck auf Aktien und Risikoanlagen. Die
attraktivste Anlage bleibt kurzfristig Cash.

B) «Marktszenario»: Der Zinserhéhungszyklus endet im
2.Quartal 2023 bei rund 5%. Die Inflation wird sich so
weit abklihlen, dass bereits im Verlauf von 2023 wieder
erste Zinsreduktionen kommen. Die Rezession wird
mild verlaufen. In diesem Szenario erwarten wir vor-
Ubergehend eine bessere Performance auf Anleihen
gegeniber Aktien, welche sich im Verlauf des Jahres
dann aber dreht.

C) Szenario «Schnelle Zinssenkungen»: Die Konjunktur
kiihlt sich stérker ab als vom Markt erwartet und damit
sinkt die Inflation schnell auf akzeptable Niveaus. Die
US-Notenbank reagiert mit schnellen Zinssenkungen,
um eine zu starke Abkihlung zu verhindern. Mit der

A) «Higher for longer» — deutlich

ansteigende Inflationserwartung

Aktueller Zins

Unser Basisszenario — Fed legt langere
Pause ein bei milder Rezession

B) Marktszenario mit deutlich sinkender

Inflation und moderatem Abschwung

C) Zuriick ins Tiefzinsumfeld mit

Rickkehr zum deflationdren Regime
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Quelle: Macrobond, Bloomberg (Stand: 21.12.2022)



neuen Liquiditdtsschwemme gilt es in Risikoanlagen
umzuschichten. Qualitdts- und Wachstumsaktien sind
dann wieder gefragt.

Auf welches Szenario soll man sich positionieren?
Mittelfristig ist die Kernfrage, wo sich die Inflation ein-
pendeln wird. Auch wenn in den ndchsten Monaten die
Inflation aufgrund des Basiseffektes zurlickkommt,
besteht mittel- bis langerfristig Uberraschungspotenzial
nach oben: Der Energiemarkt bleibt angespannt. Der
Aufbau von lokalen Lieferketten sorgt weiterhin fiir eine
hohe Nachfrage nach ausgewéhlten Rohstoffen und
Fachkraften mit hoheren Léhnen. Dies sind alles ange-
botsseitige Engpasse und wir sehen kaum Anzeichen,
dass das Angebot wachst. Deshalb gehen wir in unserem
Basisszenario (siehe Grafik Seite 4 <) davon aus, dass
Zinsreduktionen 2023 noch kein Thema sein werden und
die US-Leitzinsen langer als erwartet im Bereich von
4.5-5% verharren. In der Konsequenz positionieren wir
uns auf ein Rezessionsszenario, indem die Zentralbanken
nicht unmittelbar zur Hilfe eilen werden. Dies spricht flr
temporar etwas weniger Aktien zugunsten von Anleihen.
Alternative Anlagen bieten nach wie vor eine sinnvolle
Portfoliodiversifikation und insbesondere fiir aktive
Manager sind Marktschwankungen auch Chancen. Etwas
Wartegeld ist sinnvoll und erhéht die Handlungsfahigkeit.

Flinf konkrete Anlageideen fiir 2023

A

Fir die besten Ideen siehe Seite 6.
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Je nach Veradnderungen bei Inflations- und Zinserwartun-
gen wird 2023 Flexibilitdt in der taktischen Portfolioallo-
kation gefragt sein.

Wann ist die Zeit, um Aktien zu erh6hen?

Das negative Uberraschungspotenzial sehen wir in unse-
rem Basisszenario bei den Gewinnmargen der Unterneh-
men respektive im Riickgang der Gewinnschatzungen fir
2023. Nachdem die Bewertungen an den Aktienméarkten
im Verlauf von 2022 deutlich zurlickgekommen waren,
zeigten sich die Gewinnschatzungen weitgehend immun.
Wir gehen davon aus, dass diese noch 10-20% zu hoch
sind - je nach Starke der Konjunkturabkiihlung. Erst wenn
die Gewinnschétzungen eine Rezession einpreisen, sehen
wir eine Trendumkehr an den Markten.

Patrick Erne
Leiter Research

A

Anleihen: Eine Mischung aus Staatsanleihen (als Portfoliodiversifikation fir eine unerwartet schwere
Rezession) und Unternehmensanleihen mit attraktiven Renditeaufschlagen (zur Renditesteigerung).

Dividenden- und Substanzaktien: Mit den unsicheren Konjunkturaussichten sind Firmen gefragt, die
Uber ein Geschaftsmodell mit hoher Preissetzungsmacht verfiigen, eine atmungsaktive Bilanz aufweisen

4 und dank globaler Prasenz handlungsfahig sind. Hohe Dividendenausschittungen erméglichen in einem
Seitwartsmarkt eine ansprechende Gesamtrendite.

Energie: Der Energieverbrauch wachst, gleichzeitig will die westliche Welt hin zu einer nachhaltigeren
Energiepolitik. Fir Anleger bietet dies einige attraktive Moglichkeiten: Von Energieproduzenten mit
hohen laufenden Ausschittungen lber ausgewahlte Rohstoffe, Infrastrukturanlagen bis hin zu Industrie-

leadern im Bereich Energieeffizienz und -management.

o Aktive Manager: Wir erwarten ein schwankungsreiches Jahr, welches aktive Manager begiinstigt, die

2

sich auf positive, aber eben auch negative Markttrends positionieren kénnen, sowohl in den Zins-,
Rohstoff- als auch Aktienmarkten. Flir Kreditspezialisten erwarten wir lberdurchschnittliche Rendite-

moglichkeiten aufgrund der Dislokationen in einigen Marktsegmenten.

@
(€O

coo

Schwellenlanderanlagen: Bewertungsmassig attraktiv, konnen Aktien aus Schwellenlandern im 2023
Auftrieb kriegen: Die Geldpolitik ist in vielen Schwellenlandern restriktiv und Inflation daher weniger
ausgepragt. Falls sich der USD ndchstes Jahr mit sinkender Zinsdifferenz abschwacht, wirkt dies unter-

stlitzend fiir Schwellenlander, wie bspw. Vietnam, das regional zu unseren Favoriten flir 2023 zahlt.
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Chancen im Anleihenmarkt

Aktienahnliche Renditen mit vergleichsweise htherem Rezessionsschutz

Das seit Mitte des letzten Jahrzehnts anhaltende Regime
von Negativzinsen ist im vergangenen Jahr endgiiltig zu
Ende gegangen. Damit werden Anleihen wieder zu einer
ernst zu nehmenden Anlagekategorie. An den Aktien-
mérkten haben sich zwar im letzten Jahr die Bewertun-
gen normalisiert. Die Gewinnschatzungen und damit die
Markterwartungen sind aber trotz der konjunkturellen
Risiken nur wenig zuriickgekommen. Gerade im Falle
einer markanten Rezession miissten diese deutlich nach
unten revidiert werden, was die Aktienkurse belasten
wiirde. Weniger betroffen von negativen Gewinnrevisio-
nen ist dagegen der Anleihenmarkt.

Marktpreise unter Nominalwert

Die héheren Zinsen, welche Gegenwind flir den Aktien-
markt bedeuten, sind auf der anderen Seite Riickenwind
flr den Anleger im Kreditmarkt. Dank héheren Zinsen
werden neue Anleihen zu attraktiveren Coupons ausgege-
ben. Altere Anleihen, welche in den letzten Jahren bei
Tiefstzinsen emittiert wurden, kdnnen darum heute weit
unter dem Nominalwert gekauft werden. Dies bietet fiir
private Anleger die Aussicht auf eine ansprechende
Cashrendite - trotz tiefem Coupon. Dazu sogar mit der
Moglichkeit fir steuerfreie Kapitalgewinne, da die Anleihe
in Richtung Verfalldatum auf den Nominalwert von 100
auflauft.

Hohe Verfallsrenditen

Die risikolosen Zinsen bewegen sich gerade in US-Dollars
wieder auf Niveaus, welche man seit rund 15 Jahren nicht
mehr gesehen hat (aktuell 4.5%). Gepaart mit Kreditauf-
schlagen im historischen Mittel (5% fiir Non-Investment
Grade) flihrt dies je nach Segment zu Verfallrenditen

im hohen einstelligen Prozentbereich und bietet damit

Anleihen sind zuriick auf der Investment-Landkarte

Staatsanleihen Unternehmensanleihen

(Investment Grade)

Hochzinsanleihen
(Non-Investment

eine attraktive Alternative zu Aktienmarktinvestitionen.
In schwierigen Marktphasen sind Anleger besser ge-
schiitzt, da Obligationen in der Kapitalstruktur héher
angesiedelt sind. Zudem verfligen Obligationen mit dem
Riuckzahlungsdatum Uber ein Enddatum mit fixiertem
Auszahlungsbetrag, wahrend Aktien Uber einen langeren
Zeithorizont glinstig bzw. unterbewertet bleiben kdnnen.

Chancen je nach Risikoappetit

In einem Rezessionsszenario sinken zuerst die langen
Zinsen und die Kreditpramien steigen aufgrund der
Unsicherheit. Ginge man von einer schweren Rezession
aus, sollte man kurzfristig auf Staatsanleihen setzen,

die von sinkenden Zinsen profitieren. Dies ist nicht unser
Basisszenario. In einer milden Rezession kompensieren
der Zinsrlickgang sowie die hohe laufende Rendite einen
Anstieg der Kreditpramien. Zudem stehen in den nachsten
zwei Jahren nur wenige Refinanzierungen an. Deshalb
Uberwiegen flir uns die Chancen im Kreditmarkt. Nach
einer langeren Phase, in der wir den Anleihenmarkt als
wenig attraktiv eingeschatzt haben, sehen wir in den
nachsten Monaten relativ zu Aktien die attraktiveren
Renditemdglichkeiten und erhéhen entsprechend die
Allokation. Gerne erdrtern wir konkrete Méglichkeiten, die
fir Sie und lhre persdnlichen Anlageziele am besten
passen.

Matthias Ramser
Chief Investment Officer

Schwellenlander-
anleihen

Nachrangige
Bankanleihen

Grade)

Chancen - Keine Kreditrisiken - Defensive Umsetzung - Attraktive Rendite - Hohe laufende - Solide Kapitalisierung
- Chance auf Kurs- Ertrage - Riickenwind dank

gewinne, wenn Zinsen - Rickenwind durch héherer Zinsmarge
sinken USD-Schwache

Risiken - Zinsanderungsrisiko, - Deutlich ansteigende - Schwere globale - Restrukturierungen - Rezession mit Kapital-
falls Zinsen weiter Langfristzinsen Rezession mit hohen mit historisch tiefem bedarf flir Banken
steigen Ausfallraten Erholungswert

Aktuelle Ren- 3.5-4.5% 4-6% 6-10% 6-12% 7-10%

diteerwartung
(USD)
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Ist Ihr Nachlass geregelt?

Massgeschneiderte Vermogenslibergabe an die nachste Generation

Selbstbestimmtes Handeln zu Lebzeiten ist fiir uns
selbstversténdlich. Gehen Sie Ihren Nachlass in glei-
cher Manier an. Denn ohne aktive Regelung gilt fiir
jeden Nachlass das Gesetz, welches oftmals nicht dem
Willen der Erblasserin oder des Erblassers entspricht.

Nachlassplanung mit Konzept

Wir begleiten unsere Kunden bei der Vermdgensiibergabe
an die nachste Generation'. Wer soll dereinst Ihr Vermo-
gen erben? Soll Ihr Ehe-/Lebenspartner bzw. lhre -partnerin
finanziell abgesichert werden? Sollen z.B. Patenkinder
oder gemeinnitzige Institutionen begiinstigt werden? Wer
fahrt Ihr Unternehmen weiter? Gibt es weitere Herzensan-
gelegenheiten zu beachten? Sie geben Ihre Ziele vor und
wir entwickeln ein massgeschneidertes Konzept, welches
optimal auf Ihre persénliche Ausgangslage, Ihre Wiinsche,
Ihre Vermdgensstruktur und die behdrdlichen Rahmenbe-
dingungen wie Steuern etc. abgestimmt ist. Dabei gehen
wir von verschiedenen Szenarien aus und legen fest,

wie das Vermodgen je nach Konstellation an die nachste
Generation Ubergehen soll, um Ihre Zielvorgaben zu
erreichen. Wir begleiten Sie bei der Erstellung der erfor-
derlichen Urkunden (z.B. Ehe-, Erbvertrage, Testamente,
Schenkungsvertrage), bei der strukturellen Vermégensor-
ganisation und erinnern Sie auf Wunsch periodisch an die
Uberpriifung Ihrer Regelung.

«Wird z.B. eine Immobilie an ein
Kind libergeben, fiihrt dies aber
nicht selten zu einer (unerwiinsch-
ten) Ungleichbehandlung unter
den Kindern.»

Uberpriifung bestehender Regelungen

Sie haben Ihren Nachlass bereits (vor Jahren) geregelt?
Grundsatzlich wird empfohlen, ein Nachlasskonzept alle
zwei bis finf Jahre sowie bei prdgenden Ereignissen - wie
etwa Wohnsitzwechsel, Hochzeit, Geburt der Kinder,
Scheidung, Erbschaften, Pensionierung, etc. - zu tberpri-
fen. Nehmen Sie diesen Jahreswechsel zum Anlass, lhre

T Wir beraten exklusiv nach Schweizer Recht.

heutigen Urkunden zu kontrollieren. Oftmals sind selbst
verfasste oder altere Regelungen aus aktueller juristischer
Perspektive missverstandlich formuliert. Unklarheiten
fihren im Todesfall nicht selten zu Streitigkeiten, die von
Behorden geklart werden miissen. Mit einer rechtlichen
Uberpriifung Ihres Erbvertrages oder Testaments eruieren
wir, ob in Ihrem Fall der letzte Wille klar formuliert ist.
Falls Unklarheiten vorliegen, zeigen wir Thnen pragmati-
sche Lésungswege auf.

Lebzeitige Ubertragung

Eine teilweise Ubergabe von Vermdgenswerten kann
bereits zu Lebzeiten sinnvoll sein. Die Griinde dafir sind
individuell. Die friihzeitige Einbindung der ndchsten
Generation kann die Familienstruktur starken und steuer-
rechtlich interessant sein. Wird z.B. eine Immobilie an ein
Kind Ubergeben, fiihrt dies aber nicht selten zu einer
(unerwiinschten) Ungleichbehandlung unter den Kindern.
Mit einer vorgangigen Beratung und einer sorgfaltigen
Planung schaffen wir fiir Sie und lhre Familie Transparenz
und beugen Unstimmigkeiten unter den Geschwistern vor.

Erbenvertretung

Sind Sie Teil einer Erbengemeinschaft, die noch nicht
aufgeldst wurde? Die Aufldsung einer Erbengemeinschaft -
ohne Willensvollstreckung oder behdrdlicher Mitwirkung -
erfordert Fachwissen und ist mit Aufwand verbunden. Wir
stehen Ihrer Erbengemeinschaft als Erbenvertreterin
beratend zur Seite und begleiten Sie im Auftrag aller
Erben bei der Erstellung des Erbteilungsvertrag.

Diese komplexen Themen l6sen sich am besten mit einem
kompetenten Partner. Nehmen Sie unsere Expertise in
Anspruch - wir begleiten Sie gerne.

Astrid Niederberger
Nachlassplanung und Willensvollstreckung




8 | Januar 2023

«Was hat uns
2022 gelehrt?»

Jirg Staub, unbeschrankt haftender
Gesellschafter, im Gesprach

Wie bleibt lhnen 2022 in Erinnerung?
Das vergangene Jahr war in vielerlei
Hinsicht pragend. Da ist einerseits
der Krieg mit seinen Auswirkungen
wie Energiekrise, Sanktionen und die
Spaltung der Welt zwischen westli-
chen Demokratien und Autokratien
und andererseits die Rickkehr der
Inflation und der positiven Zinsen -
Geld hat wieder einen Preis. Fir die
meisten Anlegerinnen und Anleger
war 2022 ein schlechtes Jahr. Im
Marktvergleich haben wir uns zwar
gut geschlagen, aber wenn ich unse-
ren Kunden negative Performance-
zahlen zeigen muss, ist dies flir mich
stets schmerzlich.

Welche Lehren haben Sie aus dem
vergangenen Jahr gezogen?

Gelernt habe ich, dass bei Vermo-
gensanlagen die Sanktionsrisiken
rasch wesentlich sein kénnen. Fir
meine Familie halte ich einige wenige
russische Wertpapiere, die ich vor
Jahren im Rohstoffbereich fiir lang-
fristige Wertsteigerung gekauft habe.
Heute wissen wir nicht, wann und wie
wir diese je wieder in Geld umwan-
deln kdnnen. Meine Lehre daraus ist,
Kernanlagen fir den Kaufkrafterhalt
nur noch in Landern zu tétigen, in
denen ich mir vorstellen kann, selber
zu leben. Dies sind die zum westli-
chen Block zdhlenden Demokratien
dieser Welt. Andere Regionen kom-
men als opportunistische Ergdnzung

in Frage. Im Weiteren hat 2022
bestatigt, dass Farminvestments,
Infrastrukturanlagen und alternative
Diversifikationsstrategien erfreuliche
Performancebeitrage geliefert haben -
solch illiquide oder komplexe Anlagen
sind allerdings nicht fir alle geeignet.
Dies bestatigt, wie wichtig die persén-
liche Anlagestrategie und die individu-
ell passende Diversifikation sind.

Was heisst diese Erkenntnis im
Umgang mit lhren Kunden?

Unser Credo lautet: «Mensch und
Geld in Einklang» zu bringen. Dies zu
erreichen ist im Voraus nicht immer
klar. Es ist unsere Kernaufgabe, mit
den Kundinnen und Kunden perio-
disch den Vermogenszweck und die
daraus abgeleitete Strategie zu
hinterfragen sowie weitere Moglich-
keiten mit den jeweiligen Vor- und
Nachteilen darzulegen. Dazu braucht
es einerseits viel Erfahrung und
andererseits eine offene und kritische
Denkhaltung.

Wie stellen Sie diese Beratungs-
qualitat bei Reichmuth & Co sicher?
Weiterbildung und Wissenstransfer
sind bei uns ein Dauerthema. Gemein-
sam verfligen wir Gber einen grossen
Erfahrungsschatz. Einen persénlichen
Fokus setze ich, indem ich Kunden-
verantwortliche begleite, wenn sie mit
Kunden Strategiegesprache flihren. Im
Team kdnnen wir ganz einfach mehr

bewirken als jeder flir sich alleine. Ich
bin gliicklich, dass wir dank Kontinui-
tat auf ein Team von vielen erfahre-
nen Partnern und Kundenverantwort-
lichen zéahlen dirfen. Hinzu kommen
jingere Fachkréfte, die wir nachzie-
hen kdnnen. Schliesslich geht es bei
diesen Gesprachen nicht nur um die
Anlagestrategie, wo wir Mehrwerte flr
unsere Kunden schaffen, sondern um
diverse integrale Themen wie Vorsor-
ge- und Nachlassplanung, Immobilien,
Beteiligungen, Finanzierungen oder
Philanthropie.

Wo setzen Sie fiir sich die Schwer-
punkte im neuen Jahr?

Nebst Kundengesprachen und dem
Coaching von Mitarbeitenden bringe
ich mich insbesondere in der Weiter-
entwicklung unseres Geschéafts in
Deutschland sowie in der Nische

von Agraranlagen ein, wo wir grosses
Potenzial erkennen und splrbare
Fortschritte machen. Zu guter Letzt
ist da noch die Verbandsarbeit in den
Flhrungsgremien der Schweizerischen
Bankiervereinigung und der Vereini-
gung Schweizerischer Privatbanken.
Im Jahr 1982 habe ich mit der Bank-
lehre begonnen und darf nun seit
Uber 40 Jahren bei Schweizer Banken
tatig sein. Ich kann in dieser Milizrolle
etwas zurlickgeben und mich einbrin-
gen, damit die Rahmenbedingungen
in der Schweiz zukunfts- und wettbe-

werbsfahig bleiben.
@climate

neutral
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