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EDITORIAL

Muss man kiinftig hohere Vermaigens-
Schwankungen  akzeptieren? Diese
Frage kann nur individuell beant-
wortet werden. Den Staaten ist kaum
zu trauen, sie brauchen einfach Geld,
und wie das Beispiel Griechenland
zeigt, holen sie das auch auf intrans-
parente Weise. Auch den Notenban-
ken traue ich wegen ihrer Geld-
druckerei kaum mehr. Gut vorstell-
bar, dass auch die Bevolkerung in den
kommenden Jahren ihr Vertrauen in
Geld langsam verliert.

Fiir Anleger mit dem Ziel Kaufleraft-
erbalt empfehle ich maglichst staats-
unabhiingige und real-basierte An-
lagen. Das sind Aktien, Immobilien
und ertragsstarke «Real Assets», er-
giinzt durch Edelmetalle als Wiih-
rungsdiversifikation. Ich weiss, diese
Anlagen schwanken stark — auch
nach unten. Ich personlich akzeptie-
re das, um mein Ziel — realen Wer-
terhalt — zu erreichen. Denn ich ha-
be einen langfristigen Horizont und
die Hauptsache ist, ich kann damit
gut schlafen. Gerne diskutieren wir
diese Frage mit Ihnen und wiinschen
ein erfreuliches 2013.
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WERDEN 2013 WEICHEN GESTELLT?

GIBT ES IM JAHR DER WAHLEN AUCH EINE ECHTE WAHL?

D er Performance-Jahrgang 2012 war
erstaunlich gut. Allerdings basierte
er auf den falschen Ursachen. Die Kurse

von Anleihen mit langen Laufzeiten stie-

gen primdr wegen der Krise und den
Notmassnahmen der
Aus denselben Griinden stiegen auch

die Aktienmérkte — nicht wegen den pro-
sperierenden Aussichten. Als Alternati-
ve zum Schutz vor Geldentwertungs-

und Enteignungsgefahren konnten auch
Edelmetalle zulegen.

Zentralbanken kaufen Zeit

Es ist klar, es wird alles getan, um den
Zusammenbruch des Finanzsystems zu
vermeiden. Immer deutlicher wird, dass

die Zentralbanken neue Aufgaben (iber-
nehmen, um das Geld- und Bankensy-
stem zu erhalten. Wussten Sie vor ei-
nem Jahr, wofiir LTRO (Long Term Refi-

nancing  Operation), OMT (Open

Monetary Transactions) oder ELA (Emer-

gency Liquidity Assistance) stehen?

Auch wir sind beeindruckt von der Krea-

tivitat der Zentralbanken und {iberrascht
ob deren Wirkung. Obwohl kein einziges

Problem gelést wurde — innert Jahres-

frist wurde Griechenland zwar zwei Mal
«freiwillign umgeschuldet — hat man Zeit
gekauft, mehr nicht. Die Zentralbanken

konnen die Probleme nicht Igsen. Sie kon-

nen bestenfalls unterstiitzend tatig sein.

Die gekaufte Zeit soll es den Regierun-

gen ermdglichen, die Probleme zu I6sen
und Reformen voranzutreiben.

Zentralbanken.

Handlungsunfihige Regierungen

Die Regierungen kennen zweifellos die
Probleme und auch die méglichen Lo-
sungsansatze. Nur leider sind sie alle zu
schmerzhaft. Mit echten, an der Ursa-
che ansetzenden Lésungen wiirden die
Politiker kaum wiedergewahlt. Des-
wegen wird nichts entschieden und auf
Zeit gespielt. So werden keine Probleme
gelost und Entscheide werden an die
Wahler delegiert.

Sind es Wahlen der Wahl?

2013 sind Wahlen in Italien, Deutsch-
land, Belgien, Osterreich, fiir das EU Par-
lament, in Norwegen, Schweden etc.
Fir uns interessant sind vor allem die
Wabhlen in der Eurozone. Denn wir er-
hoffen uns Signale, um zu erkennen, ob
unsere Annahmen nach wie vor giiltig
sind oder nicht. Das gilt allerdings nur,
wenn bei den Wahlen auch eine Wahl
zur Krisenbewdltigung in Aussicht steht.
Genau das scheint in Deutschland kaum
der Fall zu werden. Ohne neue Signale
miissen wir davon ausgehen, dass das
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«Die Kraft zeigt sich im Streben, nicht im Begehren»



MARKTAUSBLICK 2013

Videoaufzeichnung aus dem KKL Luzern
Die diesjahrigen Marktausblick-Anldsse fanden bei vielen
interessierten Gasten eine grosse Resonanz. Die Haupthot-

schaften fiir 2013 waren:

1. Die Zentralbanken kaufen weiter Zeit

2. Die Regierungen spielen auf Zeit

3. Die Wahlen 2013 diirften entscheidend sein
4
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. Aktien und Edelmetalle bleiben am vielversprechendsten

Individuell und in Topfen denken

Auf www.reichmuthco.ch finden Sie eine Aufzeichnug un-

seres Kundenanlasses vom 6. November 2012.

Polit-Spiel auf Zeit nochmals eine Le-
gislaturperiode weiter geht.

Wer ist Prasident Europas?

Dieses Amt gibt es in Europa so nicht,
vielleicht ist zurzeit Angela Merkel am
ehesten in dieser Funktion. Und damit
ist sie ebenfalls zwischen Hammer und
Amboss. Einerseits will sie ihre Wahler
schiitzen und eine Transferunion mit
grossen Haftungsrisiken ausschliessen.
Das ist fiir Stideuropa keine gute Aus-
sicht. Andererseits will sie unter allen
Umsténden die Wahrungsunion retten.
Das wiederum ist nicht erfreulich fiir
die deutschen Steuerzahler. Frau Mer-
kel will in erster Linie ihre Macht erhal-
ten und so argumentiert sie oft alterna-
tivlos. Sind Frau Merkel’s Wunsch, dass
die Politik iiber den Markten steht oder
die kiirzliche Schlagzeile, dass die Ju-
gendarbeitslosigkeit in der EU verboten
werden soll, realisierbar?

Mein Wahlprogramm fiir den Prési-

denten Europas

Es wiirde auf drei Punkten basieren:

1. Riickbesinnung auf die echten Stér-
ken der Europdischen Union: Dazu
zéhle ich den gemeinsamen Markt
und die gemeinsame Interessenver-
tretung gegentiber Nordamerika und
Asien.

2. Bekenntnis  zur  Marktwirtschaft:
Dies bedeutet Vor- und auch Nach-
teile. Das Experiment EUR ist «nicht
zielflihrend» und damit gescheitert,
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die Eurozone soll wieder aufgeldst
werden. Konkurse und Restrukturie-
rungen von Banken und Staatsschul-
den gehdren ebenso dazu. Und da
gilt es mit voriibergehenden Ver-
staatlichungen und langfristiger
Wiederaufbauhilfe einzuschreiten.

3. Eigenverantwortung starken: Da wir
alle den Staat ausmachen, wissen
die meisten, dass der Staat seine
Versprechen nicht wird halten kon-
nen. Deshalb wiirde ich mit einer
Ubergangsfrist die nichtfinanzierten
Rentenversprechungen kiirzen. Ne-
ben einer Schuldenbremse schwebt
mir auch die Einfiihrung einer Staats-
quoten- und einer Staatslastenbrem-
se vor. In einer Demokratie muss die
Mehrheit fiir eine bediirftige Minder-
heit sorgen, nicht umgekehrt.

Nur, mit diesem Programm hat man

heutzutage keine Wahlchancen.

Vereinigte Staaten von Europa im
Schnellzug?

Die Optimisten hoffen, dass diese Krise
die Chance bietet, die Vereinigten Staa-
ten von Europa zu bilden. In der Tat, das
wiirde die Eurozone vorerst retten, aber
man miisste mit einem jahrzehntelan-
gen «Japan-Szenario» rechnen. Wir er-
warten dies nicht, zumindest nicht in
der Geschwindigkeit, die notwendig
ware. Eine solche Entwicklung braucht
viel Zeit und diese Zeit werden die
Mérkte Europa kaum geben. Deswegen
erwarten wir nach wie vor nicht, dass

die Eurozone in der heutigen Form
mittelfristig erhalten bleibt.

Ein Durchwurstel-Jahr

Wir erwarten 2013 ein weiteres verlo-
renes Jahr fiir die Eurozone. Die Wah-
len diirften erkennbare Signale fiir die
kiinftige Richtung geben. Ohne Unfall —
darunter verstehen wir z.B. ein unkon-
trolliertes Austreten von EU-Mitglie-
dern aus dem EUR (z.B. Spanien oder
[talien) oder aber einen Ausverkauf von
US-Staatsanleihen durch die neue chi-
nesische Regierung — wird die Welt in-
flationdrer werden. Das Anlageumfeld
wird repressiv bleiben.

Wir favorisieren Aktien und Edelme-
talle

Daher empfehlen wir nach wie vor
grosskapitalisierte Aktien von Unter-
nehmen, weil sie nicht an Grenzen ge-
bunden sind, sich auf den Weltmérkten
bewegen und die Kosten dem Umfeld
anpassen kénnen — anders als paraly-
sierte Staaten. Die Firmen kénnen ihre
Gewinnmargen zwar kaum mehr {ber-
bieten; ein weiterer Kursanstieg setzt
deshalb ein Umsatzwachstum oder ei-
ne Expansion der Kurs-Gewinn-Ver-
haltnisse voraus. Dass Aktien teurer
werden, ist wahrscheinlich, zumal fest-
verzinsliche Anlagen so unattraktiv
sind. Die Zinsen sind zu tief, deshalb
dienen festverzinsliche Anlagen auch
lediglich als Schwankungsglatter, sie
bringen kaum Ertrag. Edelmetalle hal-
ten wir nach wie vor, bis ein Ende der
Extrempolitik der Notenbanken abseh-
bar wird. Insgesamt erwarten wir ein
positives, aber weniger gutes Jahr als
2012.

Reichmuth
sellscbaﬁe'r




UNSERE DENK-SZENARIEN IM UBERBLICK

WIE WIR DIE ZUKUNFT EINSCHATZEN

ANHALTENDE EUR-KRISE

Der EUR bleibt, aber die Unsicherheit
tber die weitere Entwicklung in den
Krisenldndern Europas hélt an. Abbau
der Staatsdefizite gelingt in Ansétzen.
Geldpolitik bleibt extrem expansiv. Die
Wahlen bringen keine Entscheide, da
keine L&sungen zur Krisenbewaltigung
prasentiert werden. Vorerst werden
Staatsbankrotte weiter vermieden,
aber der politische Wille nimmt ab. Der
EUR wird zur Schwachwahrung, wegen
unsterilisiertem Eingreifen der EZB.
Das Wachstum in den Schwellenlén-
dern stabilisiert sich auf tieferem Ni-
veau und die USA Uberrascht dank Im-
mobilienmarkt und giinstiger Energie-
preise positiv.

ANLAGEIDEEN:

Aktien global tatiger Konzerne mit
guten Produkten des taglichen Ge-
brauchs

Emerging Markets

Selektiv Alternativanlagen

Gold, Silber

Spekulativ: extrem gedriickte
Aktien (oder Indizes) in Stideuropa.

Erwartung 12 Mt. 70%
Erwartung 18 Mt. 45%

Erwartung 36 Mt. 10%

STAGFLATION

Die Zentralbanken bleiben extrem ex-
pansiv und finanzieren damit mehr
oder weniger offen die Staatsdefizi-
te. Die Staaten greifen verstarkt in
die Wirtschaft ein. Zur Reduktion der
Staatsdefizite werden die Steuern
fiir Reiche stark erhoht. Das Wirt-
schaftswachstum bleibt tief. Die In-
flation beginnt zu steigen; trotzdem
halten die Zentralbanken die Zinsen
(auch die langfristigen) tief. Die ne-
gativen Realzinsen fiihren zu Flucht
in Sachwerte. Die héhere Inflation
entscharft mit der Zeit das Schulden-
problem; Staatsbankrotte kénnen
vermieden werden.

ANLAGEIDEEN:

Inflationsindexierte Anleihen

Aktien global tatiger Konzerne mit
guten Produkten

Immaobilien

Selektiv Alternativanlagen

Gold, Silber

Goldminenaktien

Erwartung 12 Mt. 25%
Erwartung 18 Mt. 35%

Erwartung 36 Mt. 55%

TRENDBRUCHE

Stideuropaische Staaten treten aus
dem EUR aus.

In USA setzt sich das Austeritats-
denken gegeniiber unbegrenztem
Schuldenmachen durch. Die Aussen-
handelshilanz wird besser, der USD
starker.

Japan versucht, die Wahrung zu
schwachen, das Wachstum anzukur-
beln und Inflation zu kreieren.

In Asien fiihrt die Inflation zu sozialen
Unruhen. Die Staaten reagieren mit
Umverteilungsprogrammen und Lohn-
erhohungen. Die Leistungshilanziiber-
schiisse nehmen ab, der Aufwer-
tungsdruck der Wahrungen nimmt ab.

ANLAGEIDEEN:

usD

Nach EUR-Austritten Aktien-Anla-
gen in den ausgetretenen Landern
in Lokalwahrung

Japanische Aktien, aber mit JPY
Absicherung

Erwartung 12 Mt. 4%
Erwartung 18 Mt. 15%

Erwartung 36 Mt. 25%

NEU-START

Weltweiter Konsens, Staatsschulden
mit radikalen Massnahmen abzubauen.
a) Abschreiben: Wahrungsreform mit
hohen Freibetrdgen, einer einmaligen
Reichensteuer und/oder mit Restruktu-
rierung von Staatsschulden. Banken
und Versicherungen werden voriiber-
gehend verstaatlicht. Getroffen wer-
den vermdgende Personen mit Nomi-
nalguthaben.

b)Hyperinflation: Die global weiterhin
expansive Geldpolitik sowie die Ar-
beitsverweigerung der Politik miindet
in Vertrauensverlust gegentiber Nomi-
nalwerten und Flucht in reale Werte.
Geldumlauf und Inflation steigen mas-
siv. Es kommt zur Wahrungsreform.

ANLAGEIDEEN:

Keine Nominalguthaben halten,
ausser vielleicht in der Schweiz
Aktien, aber keine Finanztitel
Immobilien

Rohstoffe

Edelmetalle

Erwartung 12 Mt. 1%
Erwartung 18 Mt. 5%

Erwartung 36 Mt. 10%

BAUSTEINKONZEPT «PORTFOLIO DER ZUKUNFT»

DIVERSIFIZIERT UND ZUKUNFTSORIENTIERT — ANGEPASST AN DAS AKTUELLE MARKTUMFELD

BAUSTEIN

VERPFLICHTUNGEN

TOPF 1:**

TOPF 2:**
WERTERHALT

TOPF 3:**

CHANCEN NUTZEN

Kurze Obligationen
in CHF und NOK

30% Cash &
Festverzinsliche
Anlagen

5% Strukturierte

35% Aktien

5% Immobilien

15%  Alternative Anlagen

10% Edelmetalle

Geldmarktanlagen oder
Kasse in Heimwahrung

Inflationsindexierte
Staatsanleihen in

EUR (DE), CAD und SEK

Aktien mit hoher Dividen-
de und tiefer Bewertung
aus den Bereichen Nah-
rung, Energie, Pharma und

Asien FX / CHF
Zyklische Aktien
Emerging Markets
Goldminenaktien
Nebenwerte (Pilatus)

Telecom aus unserer Glo-
bal Leaders Liste

Schweiz

Gold physisch

*Erwartungen tber einen 5-Jahres-Durchschnitt — keine Garantie
**Mehr zum 3-Topfe-Konzept auf S. 8 im Check-Up Sep 2011. Sie finden diesen auf www.reichmuthco.ch. Auf Anfrage stellen wir Ihnen den Artikel gerne zu.

Asien REITs
Matterhorn 3 / 24
oder Drittprodukte
Reichmuth Himalaja
Reichmuth Macro
Silber ETF

Total

RENDITE* VOLATILITAT*
0% 1%
0-2% 5%
4-8% 8%
4-8% 15%
4-8% 15%
6-8% <10%
10% <15%
10% <15%
8-10% 15%
3-6% ca. 6%
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ANLAGEPOLITIK
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Kaufkraftparitéaten

Konjunktur (BIP-Wachstum)
heute

1 Jahr

3 Jahre

Inflation
heute

1 Jahr

3 Jahre

Aktienmarkt

Kurs/Umsatz

Dividendenrendite
Kurs/Buchwert
Kurs/Gewinnverhéltnis aktuell
Kurs/Gewinnverhéltnis geschatzt

1.4%

©

-0.4%
2.0%
SPI
15
3.2
1.9

15

1.9%

4.0%

DAX
0.7
3.4
1.5
15
11

2.7%

8.0%

2.5%

1.8%
2>
5.0%

S&P 500
1.3
2.3
2.1
14
14

0.5%

-0.4%

2.0%

TOPIX
0.5
2.3
1.0
24
17

74%

2.0%

6.0%

HSCEI
1.0
3.3
1.5

PROGNOSEN “-E_-E_-m

Geldmarkt (3 Monate)
heute
1 Jahr

Swapsitze (10 Jahre)
heute

1 Jahr

3 Jahre

Wahrungen
heute

1 Jahr

3 Jahre

Aktienmarkt
heute

1 Jahr

3 Jahre

Immobilienmarkt

Legende: 2 = steigend
N = Nordeuropa
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0.01%
>

0.9%

SPI
6'346
.

r

>

A = stark steigend
S = Stideuropa

0.1 %
> >
N )

1.6%
> 7
? r
N )

1.21
2> N
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DAX S
7'605
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2> ?
2> N

=>» = gleichbleibend

0.3%
>

1.8%

0.92
7
A

S&P 500
1'430
?
r
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N = fallend

0.2%
>

0.8%

1.14

¥

TOPIX
808
.

r

>

3.9%
>

N ¢

0.15

HSCEI
11294
?

?

>

Stichtag: 17. Dezember 2012



MARKTPERSPEKTIVEN

1. TRIMESTER 2013

WAHRUNGEN

Die Wechselkurse halten sich relativ
stabil, inshesondere die fiir die
Schweiz wichtige EUR/CHF-Rela-
tion. Auch in den ndchsten Monaten
diirften sich die Kursverschiebungen
in engen Grenzen halten.

egen der weitgehend parallel ver-

laufenden  konjunkturellen  Ent-
wicklung der grossen Volkswirtschaften
und der &hnlichen, extrem expansiven
Geldpolitik der Zentralbanken haben sich
die Wechselkurse nur sehr wenig bewegt.
Auch der CHF hat sich dank der immer
wieder bekraftigten Bereitschaft der
Schweizerischen Nationalbank, den EUR
tiber der Limite CHF 1.20 zu halten, sehr
stabil gehalten. Fiir die ndchsten Monate
ist keine Anderung bei diesen Gegeben-
heiten zu erwarten. Die Spannungen
innerhalb der Eurozone sind hoch geblie-
ben, da es his jetzt erst in Ansatzen ge-
lungen ist, die Ungleichgewichte zwi-
schen den ndrdlichen und den sidlichen
Landern abzubauen. Der starke politische
Wille, keine Austritte aus dem EUR zuzu-
lassen, wird mit der Zeit zu einer Aufwei-
chung der stabilitdtsorientierten Grund-
satze der Geldpolitik und damit zu einer
Schwachung des EUR fiihren. Aber auch
USD und GBP werden langfristig abwarts
tendieren, da insbesondere in den USA zu
wenig unternommen wird, die riesigen
Staats- und Ertragsbilanzdefizite zu redu-
zieren, und die betreffenden Zentralban-
ken eine grundsatzlich weniger strikt auf
Geldwertstabilitdt ausgerichtete Politik
verfolgen als beispielsweise jene in Kon-
tinentaleuropa, inshesondere die Schwei-
zerische Nationalbank. Der anhaltende
Aufwertungsdruck auf die meisten asiati-
schen Wahrungen wird bis auf weiteres
anhalten, konnte aber wegen der teil-
weise erheblichen Preis- und vor allem
Lohnsteigerungsraten in den meisten Lan-
dern in Asien allmahlich auslaufen.

ZINSSATZE

Die Zinssatze befinden sich nach
wie vor in allen wichtigen Wahrun-
gen auf historisch extrem tiefem Ni-
veau. Da das globale Wirtschafts-
wachstum wahrscheinlich sehr ver-
halten bleibt, die Industrielander
unter andauernd hoher Arbeitslosig-
keit leiden und die Inflationsgefah-
ren daher sehr gering sind, ist bis auf
weiteres nicht mit einem Wiederan-
stieg der Zinssitze zu rechnen.

Das Vertrauen in den Finanzmarkten
ist auch nach mehr als 4 Jahren Fi-
nanzkrise immer noch nicht voll wieder-
hergestellt. Die Zentralbanken setzen
daher ihre sehr expansive Geldpolitik
fort und bestimmen durch den Kauf lang-
fristiger Staatsanleihen auch immer
mehr nicht nur das Zinsniveau am Geld-
markt, sondern auch die langfristigen
Renditen. Im jetzigen wirtschaftlichen
Umfeld ist die Gefahr, dass diese Politik
zu steigender Inflation fiihrt, sehr gering,
zumindest fir die Guter und Dienstlei-
stungen, welche in den Giiterkérben zur
Berechnung der Konsumentenpreise in
den meisten Landern enthalten sind. Auf
lange Sicht wird aber das Vertrauen in
die Geldwertstahilitat bei einer Fortfiih-
rung der gegenwartigen Geldpolitik lei-
den und kénnte, auch wenn das Wirt-
schaftswachstum tief und die Arbeitslo-
sigkeit hoch bleiben, plotzlich zu raschen
Preisanstiegen flihren, wie heute schon
bei vielen «realen» Vermdgensgiitern
(Immobilien, Gold). Selbst wenn dann
die weniger stabilitdtsorientierten Zen-
tralbanken zundchst versuchen werden,
die Zinssatze trotzdem tief zu halten (fi-
nanzielle Repression), wiirden die Markt-
krafte mit der Zeit sowohl die kurzen als
auch die langfristigen Zinssdtze nach
oben treiben. Wann und wie diese Ent-
wicklung eintreten wird, ist heute noch
kaum abzuschéatzen.

AKTIENMARKTE

Der Trend an den Aktienmarkten war
in den vergangenen Monaten klar
nach oben gerichtet, und fast alle In-
dizes liegen heute deutlich iiber dem
Stand zu Jahresheginn. In néachster
Zeit istim Durchschnitt mit seitwarts
tendierenden Kursen zu rechnen.

ie  fundamentalen  Kennzahlen

(Kurs/Gewinn-Verhéltnis, Borsen-
kapitalisierung im Verhdltnis zum Ei-
genkapital, Dividendenrendite, usw.)
zeigen trotz der gestiegenen Kurse im-
mer noch eine relativ tiefe Bewertung
der Aktien an, vor allem im Verhaltnis
zu den Alternativen (Obligationen, Li-
quiditat). In vielen Branchen sind die
Gewinne der Unternehmen aber unter
Druck. Eine Extrapolation der Kursan-
stiege in die ndchsten Monate hinein
ist daher unrealistisch; eher ist mit ei-
ner Auf- und Abwartshewegung mit per
Saldo im Durchschnitt etwa gehalte-
nem Kursniveau zu rechnen. Aktien von
konservativ finanzierten, in defensiven
Branchen tétigen Unternehmen mit gu-
ten und mehr oder weniger sicheren Di-
videndenrenditen bilden unter diesen
Voraussetzungen nach wie vor eine at-
traktive Basisanlage. Weniger liquide
Titel kleinerer Gesellschaften sind teil-
weise kursmassig zuriickgeblieben und
in gewissen zyklischen Branchen auch
gefallen; hier bieten sich fiir den risiko-
bereiten Anleger interessante Gewinn-
mdglichkeiten.
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FAIRE UND TRANSPARENTE HONORARSTRUKTUR

EINE DIENSTLEISTUNG WIRD NUR EINMAL VERRECHNET

JUngst hat das Bundesgericht einen
vielbeachteten Entscheid verdffent-
licht. Demnach miissen Banken die ih-
nen bei Vermdgensverwaltungsvertrd-
gen zufliessenden konzerninternen Pro-
visionen den Kunden weiter verglten.
Begriindet wird diese Herausgabe-
pflicht mit einem mdglichen Interessen-
konflikt: Die Bank habe aufgrund sol-
cher Provisionen einen Anreiz, Anlage-
produkte zu bevorzugen, die allenfalls
nicht im Interesse der Kunden liegen
kénnten.

Keine Doppelgebiihren

Solche Doppelbelastungen haben wir
stets vermieden. Unsere Honorarord-

DEJA-VU?

nung war seit jeher dem Grundsatz ver-
pflichtet, dass jeder Kunde fiir die
Dienstleistungen in unserer Gruppe nur
einmal bezahlt. Investierten wir inner-
halb eines Vermdgensverwaltungsman-
dates in eines unserer eigenen Instru-
mente, so verrechneten wir auf jenem
Vermdgensteil weder Vermdgensverwal-
tungs- noch Depotgebiihren.

Nachhaltige Honorarphiloesophie

Dieser Bundesgerichtsentscheid besta-
tigt unsere seit vielen Jahren praktizier-
te Honorarphilosophie. Damit diirften
solche doppelten und intransparenten
Gebihren in Zukunft wohl dberall der
Vergangenheit angehdren. Noch unklar

LEHREN AUS HISTORISCHEN WIRTSCHAFTSKRISEN
WAS WIRTSCHAFTSKRISEN DER VERGANGENHEIT UNS LEHREN KONNTEN.

ie aktuelle Finanzkrise befindet sich

bereits im fiinften Jahr. Politiker und
Notenbanken présentieren zwar regel-
massig neue Massnahmen, jedoch sind
weit und breit keine nachvollziehbaren
Losungen in Sicht — zumindest keine, die
bei den Ursachen ansetzen. Um solche zu

erarbeiten, lohnt sich ein Blick in die Ge-
schichte, denn viele der heutigen Proble-

me sind nicht neu, ebenso wenig deren

Bestell-Talon oder direkt auf www.reichmuthco.ch

Vorname / Name:

mégliche Losungen. Welche Lehren aus
historischen Wirtschaftskrisen gezogen
werden kdnnen, zeigen Dr. Ricardo Cor-
dero, Patrick Erne, Christof Reichmuth
und PD Tobias Straumann in diesem Buch.

Haben Sie schon Ihr Exemplar?
{fir Kunden kostenlos/ansonsten CHF 38 -, EUR 33.-)

Dr. Ricardo Cordero

Adresse:

Ort:
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ist, ob sich vereinfachte Abrechnungs-
modelle auch kiinftig durchsetzen oder
ob der zusatzliche administrative Auf-
wand zu héheren Gebiihren fiihren wird.

Gerne erldutert Ihnen Ihr(e) Kundenver-
antwortliche(r) unsere Honorarordnung
im Detail.




MODERNE «<POTEMKINSCHE DORFER»

IMMER NEUE ADRESSEN UND «FREIWILLIGE» UMSCHULDUNGEN

llein dieses Jahr hat jede grosse

Zentralbank (EZB, Fed, Bank of Eng-
land, Bank of Japan), jeder von Schul-
den geplagte Staat sowie supranatio-
nale Gremien diverse neue Konstrukte,
so genannte «Neue Adressen» aus dem
Boden gestampft. Deren gemeinsame
Charakteristika sind: fantasievolle Kiir-
zel (z.B. QE, LTRO, Operation «Twisty,
ELA, EFSF, ESM, OMT, SAREB usw.),
atemberaubende  Grdssenordnungen
(doppel-, oft dreistellige Milliardenbe-
trdge), eine an Actionfilme erinnernde
Durchnummerierung (aus QE I wird QE I
usw.) und, last but not least, den An-
spruch, dass das jeweilige Problem (z.B.
Staatsverschuldung, Bankenkrise usw.)
damit geldst werden kann.

«Freiwillige» Umschuldungen
Kiirzlich berichteten selbst angesehene
Medien iber den «erfolgreichen Ab-
schluss» des Schuldenriickkaufs Grie-
chenlands. Zur Auffrischung: hier wird
mit geborgtem Geld schon einmal ge-
borgtes Geld (Schulden) zuriickgekauft
mit dem Ziel, noch mehr Geld zu borgen.
Mit dieser und weiteren Massnahmen
soll Griechenland tats&chlich das Mei-
sterstiick gelingen, die Staatsschulden-
quote, welche fiir 2014 bei ca. 190%
des BIP liegt, auf prazise 124% zu sen-
ken — notabene in 8 Jahren.

Wer sind die «Freiwilligen»?

Den Medien zufolge nutzte Griechen-
land im Dezember einen Notkredit von
rund EUR 11 Mrd. aus dem Rettungs-
fonds EFSF (European Financial Stability
Facility), um nominal knapp EUR 32 Mrd.
ihrer bereits im Marz 2012 restrukturier-
ten Schulden zu einem Preis von ca. 34%
zurtickzukaufen. Der Verlust fiir die Glau-
biger, welche bereits damals einen «frei-
willigen» Schuldenschnitt von iiber 50%
erlitten, erhéht sich damit auf ca. 75%.
Pikantes Detail: griechische Banken hal-

ten rund EUR 15 Mrd. und rund EUR 8

Mrd. dieser Papiere liegen bei Pensions-
kassen von EU, EZB und IMF! Wenn die-
se jetzt «freiwillig» diese Verluste neh-

men, wer wird wohl diese freiwilligen
Verluste decken?

Potemkinsche Dorfer

Das Ganze erinnert an die Sage der «Po-

temkinschen Dorfer». Feldmarschall

Potjomkin war ein Gouverneur, zustan-
dig fir die Entwicklung der von Russ-
Krimhalbinsel.

land neu eroberten
Gleichzeitig war er aber auch Giinstling

und Geliebter der russischen Zarin Ka-

tharina Il («Katharina die Grosse», ab

1762 Kaiserin von Russland). Um ihr an-
[dsslich ihres 25. Thronjubildums zu im-
ponieren, liess Potjomkin vor dem Be-

such der Zarin und ihrer auslandischen

Gaste in der Krim entlang der Weg-
strecke u.a. Dorfer aus bemalten Kulis-

sen errichten, um das wahre Gesicht
der Gegend zu verbergen. Da diese
«Dorfer» nur aus der Distanz betrachtet
wurden, flog der Bluff nicht auf.

Auf eine einfache Formel reduziert, han-
delte es sich um eine bestens organi-

sierte Marketinglibung — die Region
wurde oberflachlich «rausgeputzt», um

dem Betrachter aus der Ferne einen po-
sitiven, jedoch vollends falschen Ein-

druck zu hinterlassen — eine perfekte
Tauschung.

Sage — Bluff — Realitit

Potemkinsche Dorfer sind vielleicht ei-
ne Sage; die aktuelle Schuldenkrise je-
doch nicht — sie ist seit Jahren Realitét.
Diese lasst sich mit Bluffs nicht veran-
dern — vielmehr fliegen Bluffs irgend-

wann auf. Spatestens dann wird sich
die Tatsache offenbaren, dass der
Schuldenkrise in vielen Landern eine
tiefgreifende  Strukturkrise zugrunde
liegt. Viele Lander Europas, die USA

und Japan leben seit Jahrzehnten iiber
ihren Verhéltnissen und konsumieren
auf Kosten zukiinftiger Generationen.
Die 1997 in den Maastricht-Kriterien
stipulierte (vollends arbitrare) Ober-
grenze der Staatsverschuldung von
60% des BIP wurde bereits kurz darauf
von vielen EU-L&dndern missachtet und
den Birgern wird wiederholt vorgegau-
kelt, dass die aktuelle Verschuldung
voriibergehend sei und mit den oben ge-
nannten Adressen geldst werden kann.
Auch hier eine perfekte Tduschung.

Es geht kaum ohne drastische Mass-
nahmen

Ein Blick in die Geschichte zeigt, dass
der Weg hochverschuldeter Lander zu-
rick zur Wettbewerbsfahigkeit und zu
Wirtschaftswachstum nur mit drasti-
schen Massnahmen wie Strukturrefor-
men, Schuldenrestrukturierungen, Wah-
rungsabwertungen oder Wahrungsrefor-
men moglich war. Es wird auch dieses
Mal nicht anders sein. Ein Griff in die
Potemkinsche Trickkiste, z.B. das Her-
vorzaubern von «Neuen Adressen»,
Schuldenreduktionen «a la Griechen-
land» usw. mdgen zwar kurzfristig den
unkritischen Birger tduschen. Nachhal-
tig sind jedoch nur diejenigen Losun-
gen, die bei den Ursachen und nicht bei
den Symptomen ansetzen sowie die
wirtschaftlichen Gegebenheiten und
einfachste Logik beachten. Vereinfacht
gesagt kénnen némlich keine Familie,
keine Firma und demnach auch kein
Staat langfristig tber ihren Verhaltnis-
sen (uber)leben.

ardo Cordero

JANUAR2013 / CHECK-UP 7



«DIE KRAFT ZEIGT SICH IM STREBEN, NICHT IM BEGEHREN»

GESPRACH MIT KARL REICHMUTH, PRASIDENT DES VERWALTUNGSRATS

Was spricht noch fiir eine Bankbezie-
hung in der Schweiz?

In meinen Augen ist das nach wie vor die
alte helvetische Bankenkultur. Die letzten
zwanzig Jahre war das angelséchsische
Banking in Mode. Grosse Banken haben
im Schlepptau amerikanischer Manage-
ment-Methoden das blosse Verkaufen
von Finanz-Produkten aus dem angloame-
rikanischen Raum kopiert. Das althergeb-
rachte Swiss Banking hingegen war von
Stil gepragt; beispielsweise dass man
sich als Bankier mit den Zielen des Kun-
den personlich identifiziert, dass man
Partner und nicht Verkdufer ist. Heute se-
he ich vermehrt eine Riickkehr zu diesem
Stil, welcher Loyalitat zum Auftraggeber
voraussetzt. Diese Charaktereigenschaft
der Ur-Schweizer wurde schon zu Sold-
ner-Zeiten von fremden Kénigen ge-
schatzt. Der Kunde ist immer Konig. Die
politische Stabilitat und die weitgehende
Rechtssicherheit machen eine Bankbezie-
hung in der Schweiz — angesichts der
weltweiten Finanzkrise — in Zukunft eher
noch attraktiver.

Sie begleiten Ihre Kunden in Vermé-
gensfragen (iber Generationen — wie
stellen Sie den Generationenwech-
sel bei Reichmuth & Co sicher?

Da habe ich Gliick. Einerseits habe ich
zwei begabte und beruflich interessierte
Séhne. Andererseits haben wir mit Jiirg
Staub einen dritten unbeschrénkt haften-
den Gesellschafter ausserhalb der Fami-
lie gefunden. Zudem sind wir Gber einen
Kreis von beschrankt haftenden Partnern,
kompetenten  Kundenverantwortlichen
und Schlisselmitarbeitern breit abge-
stiitzt. Unsere gemeinsame Absicht, fir
Generationen und tiber Generationen ei-
ne inhabergefiihrte Unternehmung aufzu-
bauen, ist somit gesichert.

Mit 73 geniessen die meisten Leute ih-
ren verdienten Ruhestand — wie sieht
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Ihr Alltag aus, was geniessen Sie?

Die Arbeit als Bankier war noch nie so
interessant und herausfordernd wie in
diesen Jahren der Finanzkrise. Als VR-
Prasident ist es auch meine Aufgabe,
mich bei unseren Kunden und Mitarbei-
tern umzuhdren, um zu lernen, wie wir
uns laufend verbessern kénnen. Ich freue
mich, Zeit zu haben, die eine oder andere
Innovation voranzutreiben. Ich hoffe auch,
dass meine jiingeren Partner, welche das
tagliche Geschehen in der Firma bereits
seit vielen Jahren prdgen, mich noch eini-
ge Jahre mitziehen lassen.

Sie haben vor 17 Jahren gemeinsam
mit lhrem Sohn Christof die Basis fiir
die heutige Reichmuth & Co gelegt.
Welches waren fiir Sie bisher unver-
gessliche Momente?

Da gibt es unzahlbar viele. Am beein-
druckendsten ist vielleicht unsere offe-
ne «Streit-Kultur» mit den jiingeren
Partnern, um die Ziele unserer Kunden —
trotz grosser Verwerfungen an den Fi-
nanzmarkten — fiir das uns anvertraute
Vermdgen zu erreichen.

Was macht Ihnen heute am meisten
Sorge?

Sorge macht mir die Vernebelung von
wirtschaftlichen Tatsachen durch die
Politik im Euroraum. Selbst fiir klare
Verluste, wie kiirzlich im Zusammen-
hang mit Griechenlands  Schulden-
schnitt, findet man stets neue Tricks.
Auch die unverstandlichen Bezeichnun-
gen fiir neue Massnahmen und Garan-
tieversprechen verschleiern die Wahr-
heit, nur um dem Volk keinen klaren
Wein einschenken zu miissen. Trotzdem
muss man noch dankbar sein, weil ein
echter «Kladderadatsch» fiir uns alle
wohl voriibergehend schlimmer waére.
Aber fiir mich als Bankier wird die Weg-
suche erschwert. Es scheint, dass es be-
schlossene Sache ist, das Schuldenpro-

blem zu Lasten der Sparer zu l6sen, d.h.
durch Entwertung nomineller Anlagen,
auch von Vorsorgeguthaben. Damit
wird der fiir unsere Freiheit und den so-
zialen Frieden wichtige Mittelstand ge-
schwécht.

Und was am meisten Freude?

Freude macht mir, wenn der Erhalt des
uns anvertrauten Vermdgens real — also
kaufkraftmadssig (nach Konsum- und
Vermdgenspreisinflation) — trotz all die-
sen Unsicherheiten gelingt.

Wie hat sich das Anlageverhalten in
den letzten 50 Jahren verdndert?

Hier denke ich, dass heute viele Ge-
schaftspartner, v.a. auch Pensionkas-
senverantwortliche, zu immer stérke-
rem Kurzfrist-Denken neigen. Dies ist
meines Erachtens fiir den langfristigen
Erfolg der Vermdgensanlage schadlich.

Was wiren die wichtigsten Ratschlé-
ge fiir die junge Generation?

Es ist wie beim Anlegen, jeder Mensch
ist anders. Also gibt es je nach Empfan-
ger unterschiedliche Ratschldge. Und
jede Generation muss immer wieder
zeitgemasse Losungen finden.

Welchen Rat geben Sie jungen Mitar-
beitern mit auf den Weg?

Kiirzlich las ich in einem Buch von Jere-
mias Gotthelf «die Kraft zeigt sich im
Streben und nicht im Begehren». Dieser
Grundsatz geniigt, um Freude an der Ar-
beit zu bekommen, und damit auch als
Berufsmann zufrieden zu sein.




