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Konjunkturelle Dynamik verbessert die Anlageperspektiven

Die konjunkturellen Stimmungsindikatoren liegen in vielen Léndern seit geraumer Zeit auf einem Hoch. Die steigende Auf-
tragslage vieler Unternehmen néhrt die Zuversicht, dass wir mitten in einem mehrjihrigen Aufschwung stehen. Die globale
Konjunktur hat sich beschleunigt und unterstiitzt die Aktienmérkte. Hohe einstellige sowie zweistellige Umsatz- und Ge-
winnsteigerungen sind das Ergebnis einer robust wachsenden Weltwirtschaft bei geringen Inflationsraten und tiefen Zinsen.

Die stirkste Wandlung in den vergangenen Jahren hat in Euro-
pa stattgefunden. Vor weniger als sechs Jahren glaubte man, am
Ende zu sein. Staatsschulden gingen in die Hohe, Banken muss-
ten saniert werden, Rettungsmassnahmen prégten die siideuro-
péischen Lidnder von Zypern {iber Griechenland bis Portugal.
Irland war praktisch bankrott, und dem Euro traute man nichts
mehr zu.

Erwerbstitigenquote auf Allzeithoch in Europa

Heute mehren sich die Zeichen, dass die Wende geschafft ist.
Die europdische Statistikbehorde vermeldet die hochste Er-
werbstatigenquote aller Zeiten. Wichtige Borsenbarometer wie
der deutsche DAX markierten zuletzt Rekordstinde, obschon
der Euro in jlingster Zeit zur stidrksten Wéahrung der Welt
wurde und sich 2017 gegentiber dem US-Dollar um satte 14 %
aufgewertet hat.

In Deutschland dreht die Schuldenuhr mittlerweile riickwérts
und die Konjunktur brummt, befliigelt vom Aussenhandel und
von steigenden Investitionen vieler Unternehmen. Die Einkaufs-
managerindizes liegen auf Hochstwerten. Das Wachstums-
tempo hat inzwischen auch Spanien, Frankreich und Italien
erfasst. Kraiftig erhoht wurden die Aussichten fiir die Periphe-
riestaaten. Irland strotzt vor Selbstvertrauen mit 4.5% Real-
wachstum und nahezu Vollbeschéftigung, und die Nordiren
wiirden wohl lieber in der EU als auf dem sinkenden Brexit-
Schiff verbleiben. Griechenland erzielt im Staatshaushalt wie-
der Primériiberschiisse und kann sich wie vor der Eurokrise
langfristiges Geld zu 4% beschaffen. Das sind notabene nur
1.6 % mehr, als die USA fiir 10-jihrige Schatzanleihen bezah-
len. Polen ist mittlerweile ein Netto-Einwanderungsland ge-
worden. Um das Wirtschaftswachstum von 5% zu bewéltigen,
kehren viele polnische Auswanderer zuriick und stemmen mit
Ukrainern und Indern die steigenden Auftragsvolumen in den
servicebezogenen Outsourcing-Zentren.

Portugal mit Rating-Upgrade

Das jlingste Signal des europdischen Aufschwungs verdeut-
licht Portugal. Erstmals seit fiinf Jahren wurde das Land wie-
der mit einem héheren Rating belohnt; bei Standard & Poor's
war es eine Stufe, bei Fitch waren es gleich zwei. Fiir Schuld-
scheine des Staates mit 6-monatiger Laufzeit sind die Renditen
mittlerweile sogar negativ: Anleger miissen dafiir bezahlen,
dass sie dem Finanzminister in Lissabon Geld leihen. Begriin-
det wird das hohere Rating mit der verbesserten Schuldensitu-
ation des Landes. Das Haushaltsdefizit diirfte nur noch 1.5%

der Wirtschaftsleistung erreichen.

In den USA sind es vergleichsweise hohe 5 %. Das erklért auch,
weshalb die USA als héchstverschuldete Nation der Welt im-
mer hohere Zinsen fiir ihre Schulden bezahlen miissen. In
keinem OECD-Land dreht die Schuldenuhr so rasch wie in
den USA. Die dort beschlossenen Steuersenkungen fiir Un-
ternehmen und Grossverdiener sowie die ZinserhShungen
durch die amerikanische Zentralbank Federal Reserve ver-
schirfen diese Entwicklung. Die Steuerreform stimuliert aller-
dings kurzfristig die private Investitionstétigkeit und damit die
US-Wirtschaft, die deshalb 2018 ann#hernd so stark wie die
europédische Wirtschaft wachsen diirfte. Nichtsdestotrotz gibt
es bei europdischen Unternehmen derzeit deutlich mehr Mog-
lichkeiten fiir die Verbesserung der Rentabilitdt und fiir eine
aktiondrsfreundlichere Kapitaldisziplin.

Schwellenlénder Indien und China im Auftrieb

Das weltwirtschaftliche Wachstum ist wesentlich von China
und Indien geprédgt. China wandelt sich vom billigen «Werk-
platz» der globalen Wirtschaft zum Forschungs- und Innova-
tionsstandort. Positive Impulse gehen insbesondere von der
Automatisierung und Digitalisierung der chinesischen Privat-
wirtschaft aus. Kein Land setzt derart viele Industrieroboter
ein wie China. Sichtbar sind die Anstrengungen der chinesi-
schen Industrie, mit technologisch hochwertigen Produkten
eine hohere Wertschopfung zu erzielen. Das gilt auch fiir In-
dien, der fiinftgrossten Volkswirtschaft der Welt. Mit dem Re-
gierungsprogramm «Make in India» will man sich zu einem
Schwerpunktland der weltweiten Lieferkette in 25 Sektoren
machen. Die Herausforderung liegt darin, monatlich eine Mil-
lion Arbeitsplédtze zu schaffen, um die junge Bevolkerung ins
Erwerbsleben zu integrieren.

Realwerte mit vielversprechenden Perspektiven

Global betrachtet hat sich der volkswirtschaftliche Daten-
kranz weiter verbessert. Wohl haben die Bewertungen auf
breiter Basis zugenommen, aber das ist durch das realwirt-
schaftliche Wachstum untermauert. Wir bleiben deshalb in
Realwerte wie Aktien, Infrastruk-
turunternechmen und - wo es das
Risikoprofil zulédsst - Privatmarkt-
anlagen investiert mit der Aussicht
auf eine positive Entwicklung in
den kommenden Monaten.
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2017 geht als sehr gutes Jahr in die Zugerberg-Geschichte

ein. Es war ein ereignisreiches, herausforderndes und
bewegtes Jahr, in welchem wir mit unserem aktiven An-
lageansatz und der gezielten Selektion fiir unsere Kun-
dinnen und Kunden einen grossen Unterschied machen
konnten. Wir haben tolle Nettorenditen erwirtschaftet,
und dabei unsere Mitbewerber im Schnitt um den Fak-
tor 2 {ibertroffen. Selbst in der risikoarmen Risikoklasse
1 haben wir mindestens 8 % erwirtschaftet - netto, nach
allen Kosten. In den Risikoklassen 2 und 3 sind die Netto-
renditen ausnahmslos zweistellig.

Nebst der Aktienselektion haben auch die Anlageklas-
sen Infrastruktur und Privatmarktanlegen zum tollen
Ergebnis beigetragen. Und wihrend die Schweizer
Staatsanleihen im 2017 quasi keine Rendite mehr er-
brachten (SBI AAA-BBB Total Return +0.1%), haben
wir mit unserem Schweizer Franken Obligationenport-
folio netto mehr als 6 % verdient.

Ein positiv rentierender Obligationenanteil in der Hei-
matwéhrung ist fiir uns die Basis eines jeden Portfolios.
Lesen Sie mehr dazu auf der Riickseite dieses Halbjah-
resberichtes.

Den Mitte Jahr aufgebauten Bestand an Liquiditdt haben
wir in den vergangenen Monaten schrittweise wieder ab-
gebaut. Dabei haben wir zuvor verkaufte Wertpapiere
teilweise giinstiger wieder zuriickgekauft, wie beispiels-
weise Adecco oder Flughafen Ziirich, andererseits haben
wir aber auch gezielt saisonale Opportunititen genutzt
und neue Positionen aufgebaut (zum Beispiel Swiss Re).

Wir sehen dem neuen Jahr mit Zuversicht entgegen. Getra-
gen von einem globalen Aufschwung, der 2018 gegentiber
dem Vorjahr an Dynamik zunehmen wird, diirften die
Gewinne der von uns selektierten Unternehmen spiirbar
steigen. Dem Fokus auf unseren Heimmarkt bleiben wir
selbstverstdndlich weiterhin treu. Es gibt in der Schweiz
eine Vielzahl interessanter Unternehmen mit globaler
Leader Funktion, die vom weltweiten Aufschwung profi-
tieren. Selektiv fiigen wir europdische Unternehmen bei,
und - wo das Risikoprofil es zuldsst - Aktienfonds, die
in Indien anlegen. Indien ist auch 2018 wieder unser Fa-
vorit unter den Schwellenlédndern. Von unserem Schwei-
zer Franken Obligationenportfolio erwarten wir auch im
neuen Jahr wieder einen positiven Beitrag, ebenso von
den Infrastruktur- und Privatmarktanlagen.

Trotz allen positiven Vorzeichen starten wir bei den risiko-
orientierten Anlageklassen (Aktien, Infrastruktur, Privat-
marktanlagen) aber nicht mit voll ausgeschépften Band-
breiten in das neue Jahr. So halten wir in allen Strategien
einen Liquiditdts- oder Liquiditéts-dhnlichen Puffer in
Hohe von durchschnittlich 15%. Die Liquiditdtsquote
verschafft uns Handlungsspielraum und gibt uns jederzeit
die Chance, sich ergebende Opportunitdten zu nutzen.

Wir mochten es nicht unterlassen, IThnen an dieser Stelle
ganz herzlich fiir das uns entgegengebrachte Vertrauen
und Ihre Treue zu danken.



Liquiditat und Wahrungen

In den Zugerberg Anlagelosungen liegt
die Liquiditdtsquote zu Jahresbeginn bei
durchschnittlich 12% bis 15%. Ein erhebli-
cher Teil davon diirfte im Laufe der ersten
zwei Quartale 2018 in die Anleihen- und
Aktienmérkte eingesetzt werden, aber nicht
zu jedem Preis. Wir warten geduldig auf
marktiibliche Bewertungskorrekturen, um
die liquiden Mittel bei giinstigen Gelegen-
heiten zu investieren - getreu dem Sprich-
wort: Geduld ist ein Baum, dessen Wurzel
bitter, dessen Frucht aber sehr siiss ist.

Hinsichtlich der Wahrungen bleibt
der grosste Teil der Zugerberg Portfolios
seit vielen Jahren in Schweizer Franken
investiert. Die Wahrungsrisiken sind da-
mit {iberblickbar. Da wir ausschliesslich
Kunden aus der Schweiz haben, bleibt der
Schweizer Franken die Referenzwéhrung
fiir den Aufbau und die Umsetzung unse-
rer Zugerberg Anlagelosungen.

Wird in eine fremde Wéhrung inves-
tiert, muss der Investitionsgrund umso

Immobilien und Infrastruktur

Im Schweizer Immobilienmarkt sieht es
nicht mehr rosig aus. Es spielt keine Rol-
le, auf welchen Immobilienpreisdienstleis-
ter - Fahrldnder Partner Raumentwick-
lung (FPRE), Wiiest Partner und TAZI sind
die drei bekanntesten - man sich abstiitzt.

Typische Immobilienwerte werden in
der Schweiz bereits mit dem 40-fachen Kurs-
Gewinn-Verhiltnis gehandelt. In luftiger
Hohe darf die zyklische Kraft auf dem Im-

Aktien und Aktienfonds

Unsere Einschédtzung hinsichtlich der

globalen Aktien ist weiterhin von Op-
timismus geprédgt. Die Wirtschaftsdy-

namik sorgt fiir ein globales Wachstum

iiberzeugender sein. Es gibt jedoch aus der

von tiber 3% bei anhaltend tiefer Inflati-

Aktienmirkte International

Wertentwicklungen

Perspektive einer wiinschbaren Diversifi- on und tiefen Zinsen. Die US-amerika- 31.12.17  seit 31.12.16
kation durchaus gute Griinde, eine Aktie nischen Aktien sind eher hoch bewertet SMI (CHF) 9381.9 +14.1%
oder Anleihe in einer fremden Wéhrung in einem weit fortgeschrittenen Gewinn- SPI (CHF) 107515 +19.9%
zu halten. Das kann mit der Volkswirt- zyklus. Das gilt insbesondere fiir diverse DAX (€) AR o—
i ive ei 5 Technologieunternehmen. Das verleiht
schaft, einer Branche respektive einem Un 0 g ; . s Vi L R S o
ternehmen zusammenhéngen. So gibt es den US-Titeln ein asymmetrisches Risi-
. : e . ! ) : = . S&P 500 ($) 2673.6 +19.4%
in der Schweiz beispielsweise keine Auto- ko: ein geringes Aufwirtspotenzial und Iy E )
. . . . . . . 9.9 . OW jones 5 g ZON
mobilhersteller. Gerade in einem konjunk- ein erhebliches Riickschlagsrisiko. Sie :
. . . . 0
turellen Aufschwung lohnt es sich, in die- finden deshalb kein Gewicht in unseren MICIEMI() Y Sh R
ser Industrie investiert zu sein. Portfolios. MSCI World (5) 2103.5 +20.1%
Wer am langjéhrigen Aufschwung von Demgegeniiber favorisieren wir

Schwellenldndern wie Indien (finftgrosste
Volkswirtschaft der Welt) partizipieren will,
macht dies am einfachsten iiber einen akti-
ven Fonds, der typischerweise in US-Dollar
gehalten wird. Wir halten keine Schwellen-
lander-Lokalwéhrungen und auch keine
rohstoffbezogenen Wéhrungen (austra-
lischer oder neuseeldndischer Dollar) in
unseren Anlagelsungen. Die Fremdwéh-
rungen, die wir einsetzen, sind fast aus-
schliesslich der Euro und der US-Dollar.

Die Marktbewertungen erachten
wir auch im Schwellenland Indien (BIP-
Wachstum 2018 von ca. 7 %) als fair. Bei

zu profitieren vermogen. Einen spezifi-
schen Fokus legen wir auf robuste Ge-
schéftsmodelle, die in langfristigen, nach-
haltigen Marktanteilsgewinnen miinden
und hohe freie Cash Flows erzeugen, um

- moglichst mit steigender Tendenz.

schweizerische und in reduziertem Mas-
se europdische Unternehmen, die vom
globalen Aufschwung mit zweistelligen
Gewinnsteigerungen {iberproportional

Obligationenmirkte Schweiz

31.12.17 seit 31.12.16
SBI Dom Gov TR 2237 -0.4%
SBI Dom Non-Gov TR 139.1 +0.3%

daraus stetig Dividenden auszuschiitten

Immobilienmérkte Schweiz

zahlreichen Unternehmen hat die Dyna-

Kommt es zu dauerhaft hoheren Zinsen,
geht die Nachfrage nach Renditeimmobilien
rasch und erheblich zuriick. Das erklart un-
sere Zuriickhaltung in dieser Anlageklasse.

Hinsichtlich der Infrastrukturanlagen
bleiben wir optimistischer. Typisches Bei-
spiel dafiir ist der Flughafen Ziirich: Man
partizipiert am Wirtschaftswachstum mit

fahigkeit geprégt sein.

steigenden Passagier- und Umsatzzahlen,
wachsenden Mieteinnahmen und héheren

geradlinige Entwicklung handeln. Des-
halb wird unser Anlageprozess im 2018
erneut von Flexibilitdt und Anpassungs-

mik erst richtig eingesetzt. Goldene Jah-
re stehen den innovativen Unternehmern
bevor, doch es wird sich nicht um eine

31.12.17  seit 31.12.16
SXI RE Funds 381.8 +6.6%
SXI RE Shares 2440.6 +10.1%
Rohstoffe

31.12.17  seit 31.12.16
Ol (WTTI; $/Bbl.) 60.4 +12.5%
Gold (§/0z.) 1302.8 +13.5%

mobilienmarkt nicht unterschétzt werden.  Dividenden.
Einzeltitelbasierte Vermogensverwaltung
ZAM Z ZAM R Zugerberg Freizligigkeitsstiftung
ZAM Z1,Z2 und Z3. Geeignet fiir Anleger ZAM R1, R2 und R3. Geeignet fiir Anleger ZAM FZR1, FZR2 und FZR3. Geeignet fiir
mit einem Anlagevermégen ab 100000 CHF. mit einem Anlagevermégen ab 500000 CHF. Freizligigkeitsvermogen ab 5000 CHF.
Portfolio Portfolio Portfolio
per 31.12.2017 Z1 72 73 Z1 z2 73 @ perdliz200 Rt R2 R} Rt R2 R3  per3112.2017 FZR1 FZR2 FZR3 FZR1 FZR2 FZR3
Liquiditat 11% 13% 13%  Aktien/-fonds 18% 35% 43% Liquiditat 5% 12% 139%  Aktien/-fonds 18% 34% 45% Liquiditat 6% 4% 39  Aktien/-fonds 18% 34% 41%
Xf;‘&ﬂi?;;?f:!ﬁ?apm 43% 239% 0200, Fdelmetalle/Rohstoffe 0% 0% 0% (\;Eg'gs;;?;i“i‘f::nx;ap'ere 51% 27% 239, Fdelmetalle/Rohsioffe 0% 0% 0% zlze.;sz.igs;;ac;;a‘g:?n};apim 53% 399 359, Fdelmetalle/Rohstoffe 0% 0% 0%
Verzinsliche Wertoani Insurance-Linked Securities 0% 0% 0% Verzinsliche Wertoani Insurance-Linked Securities 0% 0% 0% Verzinsliche Wertoani Insurance-Linked Securities 3% 1% 1%
erzinsliche Wertpapiere erzinsliche Wertpapiere erzinsliche Wertpapiere

5 o 18% 12% 6% 5 o 16% 10% 2% 5 o 10% 6% 4%
m. erhhter Risikostruktur ° ° ° Private Equity 0% 7% 8% m. erhéhter Risikostruktur ° ° ° Private Equity 0% 7% 7% m. erhéhter Risikostruktur ° ° ° Private Equity 0% 6% 6%
Immobilienaktien / -fonds 10% 10% 10% Immobilienaktien / -fonds 10% 10% 10% Immobilienaktien / -fonds 10% 10% 10%
(inkl. Infrastruktur) 0% 0% 0% Hedgefonds 0% 0% 0% (inkl. Infrastruktur) 0% 0% 0% Hedgefonds 0% 0% 0% (inkl. Infrastruktur) 0% 0% 0% Hedgefonds 0% 0% 0%
Performance (netto) ZAM Z1 —ZAM Z2 —ZAM Z3 Performance (netto) ZAM R1 — ZAM R2 — ZAMR3 Performance (netto) ZAM FZR1 — ZAM FZR2 — ZAM FZR3
200 200 200
180 it 180 180 /

/// 160

140

/

e 140

140

o AN
S

o PN

100f ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

Wechselkurse
31.12.17  seit 31.12.16
EUR/CHF 1.1703 +9.2 %
USD/CHF 0.9743 -4.4%
EUR/USD 1.2005 +14.1%
Kurzfristige Zinsen
3 Monate Prognose 12 M
CHF -0.75 -0.3-%0.0
EUR -0.38 -0.1--0.3
USD +1.69 +2.2-425

Langfristige Zinsen

10 Jahre Prognose 12 M
CHF =0,il5 +0.5-+1.0
EUR +0.48 +0.9-+1.2
usDh +2.41 +3.0-+3.3
Teuerung
2018P 2019P
Schweiz +1.1% +1.3%
Euroland +1.9% +2.3%
USA +2.2% +2.0%
Wirtschaft (BIP real)
2018P 2019P
Schweiz +2.0% +1.8%
Euroland +2.3% +2.4%
USA +2.2% +1.4%
Global +3.5% +3.3%

Fondsbasierte Vermdgensverwaltung

Nachhaltigkeit

In allen Zugerberg Portfolios wird dem
Thema Nachhaltigkeit Beachtung ge-
schenkt. Nicht allein traditionelle Ren-
dite- und Risikokennzahlen sind unser
Leitmotiv, sondern das gute Gewissen
priagt unser Handeln. Risiken aus den
Bereichen Umwelt, Soziales und Gover-
nance werden systematisch beriicksich-
tigt. Das fithrt zu einer vielschichtigen
Auswahl und Analyse eines Landes, ei-
ner Branche oder eines Unternehmens
hin zur Portfoliozusammenstellung.

Es gibt beim Zugerberg Anlagepro-
zess harte Ausschlusskriterien wie bei-
spielsweise die Tabakindustrie, die
Riistungsindustrie sowie die Agrargiiter-
Spekulation. Zudem reduzieren wir
das Anlageuniversum weiter, indem wir
Linder und Mairkte mit einer hohen
Korruption und gehduften Menschen-
rechtsverletzungen so weit wie mdoglich
vermeiden. Das bedingt eine regelméssi-
ge, gewissenhafte Priifung der Geschifts-
und Nachhaltigkeitsberichte. Besondere
Beachtung schenken wir zudem den Ver-
giitungsstrukturen. Nicht selten werden
Fehlanreize gesetzt, die fiir das Manage-
ment zwar kurzfristig lukrativ, fiir den
langfristigen Unternehmenserfolg jedoch
schédlich sind.

Was sich wegen unzureichender
Transparenz nicht analysieren lasst, wird
auch nicht in die Zugerberg Lésungen
eingebaut. Typischerweise lassen sich
Hedge Fonds kaum in die Karten schau-
en. Intransparente Produkte finden bei
uns keine Anwendung.

Letztlich sind wir tiberzeugt davon,
dass wir durch den Einbezug nachhalti-
ger Kriterien das Risiko-Ertrags-Profil der
Anlagelosungen verbessern.

Verzinsliche Wertpapiere

Zweifellos herrscht bei den Anleihen im
Falle einer definitiven Zinswende ein Ver-
lustpotenzial. Dies ist allerdings aufgrund
der Laufzeiten, die wir gering halten, be-
grenzt. Zudem fokussieren wir nicht auf
langfristige Staatsanleihen, weil wir iiber-
zeugt davon sind, dass die damit verbun-
denen Risiken nicht adidquat entschadigt
werden. Vielmehr fokussieren wir durch
unsere Selektion auf Unternehmensanlei-
hen, die eine deutlich positive Rendite ab-
werfen.

Insbesondere an der Schnittstelle von
BBB/BB-Ratings gibt es eine Vielzahl von
Gelegenheiten, um in den kommenden

Alternative Anlagen

Insgesamt bleibt das Umfeld fiir Privat-
marktanlagen positiv. Wir rechnen auch
im kommenden Halbjahr mit einem posi-
tiven Renditeverlauf. Das Tiefzinsumfeld
belebt die Ubernahme- und Exitaktivititen
auf den Privatmérkten. Unsere Zugerberg
Kundschaft profitiert von reifen Portfolios,
die tiber sehr gute Aussichten verfiigen.
Die Hurrikansaison 2018 hat die Ver-
sicherungspriamien teilweise wieder an-
steigen lassen. Inzwischen gibt es wieder
attraktive versicherungsrisikobezogene

Jahren stolze Renditen zu erzielen. Bei den
einzeltitelbasierten Losungen erfolgt dies
beispielsweise mittels der 3% Franken-
anleihe des Genfer Kreuzfahrtsunterneh-
mens MSC Cruises; bei den fondsbasier-
ten Losungen setzen wir schwergewichtig
den Obligationenfonds Credit Opportuni-
ties Fund ein.

In ein diversifiziertes Anleihenportfo-
lio gehoren auch Hochzins- und Hybride
Anleihen (z.B von Unternehmen wie Sieg-
fried und Hochdorf respektive der Anlage-
fonds Muzinich Europeyield). Keinen Ein-
satz finden in unseren Portfolios dagegen
Wandelanleihen.

Anlagelosungen, selbst solche, die kaum
mit den schwankungsanfilligen US-Wind-
risiken verbunden sind.

Der Goldpreis verlduft in Phasen stei-
gender Zinsen typischerweise negativ. Oh-
ne massive Goldkaufe der Zentralbanken
aus Russland und China waren die Notie-
rungen bereits viel tiefer. Das Jahr 2018
diirfte fiir Goldliebhaber erniichternd aus-
fallen. Edelmetalle und Rohstoffe werden
bis auf Weiteres in den Zugerberg Portfo-
lios nicht eingesetzt.

Z.AM Fondspicking

ZAM Fondspicking 30, 60 und 100. Geeignet fiir

monatliche Einzahlungen ab 100 CHF oder fiir
Einmalanlagen ab 5000 CHF.

ZAM Nachhaltigkeit

ZAM Nachhaltigkeit 20, 40 und 100. Geeignet fiir monatliche
Einzahlungen ab 100 CHF oder Einmalanlagen ab 5000 CHF

Zugerberg 3a Vorsorgestiftung

und Anleger, die besonderen Wert auf nachhaltige Anlagen legen.

ZAM 3a20, 3a40 und 3a60. Geeignet fiir monatliche
Einzahlungen ab 100 CHF oder Einmalanlagen ab 5000 CHF.

80! 80! ‘ 80!

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Jahr! Z1 72 VA Jahr! Z1 72 VA Jahr? R1 R2 R3 Jahr? R1 R2 R3 Jahr? FZR1 FZR2 FZR3 Jahr? FZR1 FZR2 FZR3
2009 +8.9% +17.0% +24.3% 2014 +4.5% +22% +2.7% 2009 +8.9% +17.0% +24.3% 2014 +2.7% +3.8% +2.9% 2009 +8.9% +17.0% +24.3% 2014 +2.8% +3.4% +3.4%
2010 +1.6% +3.0% +3.3% 2015 -2.7% +0.9% +2.3% 2010 +1.6% +3.0% +3.3% 2015 +1.2% +2.7% +2.5% 2010 +1.6% +3.0% +3.3% 2015 -04% +0.0% +1.0%
2011 -05% -1.6% -1.6% 2016 +3.1% +4.1% +3.9% 2011 -05% -1.6% -1.6% 2016 +42% +3.6% +4.3% 2011 -05% -1.6% -1.6% 2016 +5.6% +4.3% +5.5%
2012 +74% +11.0% +9.7% 2017 +10.7% +13.2% +15.0% 2012 +74% +11.0% +9.7% 2017 +8.0% +13.5% +15.6% 2012 +74% +11.0% +9.7% 2017 +10.3% +13.9% +15.0%
2013 +6.3% +9.0% +10.0% 2013 +6.3% +9.0% +10.0% 2013 +6.3% +9.0% +10.0%

Portfolio per 31.12.2017 FP30 FP60 FP100 Portfolio per 31.12.2017 NH20 NH40 NH100 Portfolio per 31.12.2017 3a20 3a40 3a60
Liquiditét 13% 13% 13% Liquiditat 9% 13% 13% Liquiditét 9% 12% 13%
Obligationenfonds 54% 28% 20% Obligationenfonds 64% 40% 20% Obligationenfonds 64% 41% 28%
Immobilien- /Infrastrukturfonds 10% 10% 10% Immobilien- /Infrastrukturfonds 10% 10% 10% Immobilien- /Infrastrukturfonds 10% 10% 10%
Aktienfonds 23% 43% 49% Aktienfonds 17% 31% 49% Aktienfonds 17% 31% 43%
Alternative Fonds 0% 6% 8% Alternative Fonds 0% 6% 8% Alternative Fonds 0% 6% 6%
Performance (netto) ZAM FP30 — ZAM FP60 —zAMFpioo  Performance (netto) ZAM NH30 — ZAM NH40 —zAMNHi00  Performance (netto) ZAM 3a20 — ZAM 3240 — ZAM 3a60
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2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Jahr FP30 FP60 FP100 Jahr FP30 FP60 FP100 Jahr NH20 NH40 NH100 Jahr NH20 NH40 NH100 Jahr* 3a20 3a40 3a60 Jahr* 3a20 3a40 3a60
2009 +15.4% +24.9% +27.7% 2014 +5.1% +4.5% +5.8% 2009 +8.5% +12.5% +16.2% 2014 +4.4% +4.2% +3.4% 2009 +12.3% +17.8% +23.0% 2014 +5.3% +4.8% +5.0%
2010 -1.2% +0.3% +2.4% 2015 -39% -2.0% -1.8% 2010 -52% -6.4% -6.7% 2015 -37% -29% -0.5% 2010 -2.6% -13% -1.3% 2015 -31% -2.7% -0.8%
2011 -9.6% -11.4% -18.4% 2016 +3.5% +2.8% +2.0% 2011 -41% -7.0% -11.6% 2016 +1.8% +2.0% +0.0% 2011 -5.7% -8.6% -12.1% 2016 +3.8% +4.2% +4.0%
2012 +6.0% +8.7% +10.6% 2017 +9.6% +12.8% +13.7% 2012 +5.7% +6.5% +7.8% 2017 +8.1% +10.6% +13.3% 2012 +7.7% +71% +6.3% 2017 +9.2% +11.6% +13.7%
2013 +0.0% +2.9% +5.4% 2013 -0.7% +0.1% +1.6% 2013 +0.4% +1.6% +2.9%




Obligationen: Die Konigsdiziplin unter den Anlageklassen

Seit jeher gilt die Anlageklasse Obligationen («Anleihen», «Bonds») als Konigsdisziplin unter den Anlageklassen. Wiahrend

bei einer Aktie das Unternehmen, der Markt, in dem das Unternehmen titig ist sowie Faktoren wie das globale wirtschaftliche

Umfeld und vieles mehr analysiert werden miissen, kommen bei einer Obligation stets noch die Stammdaten dazu. Wie hoch

ist der Coupon? Wie lange ist die Laufzeit? Handelt es sich um eine klassische Obligation, oder um eine nachrangige Anleihe?
Einen hybriden Bond? Wieviele Obligationen hat ein Unternehmen zu welchem Zins und welcher Laufzeit ausgegeben? Welches

Rating hat das Unternehmen? Wie zinssensitiv ist die Anleihe?

Swiss Bond Index (SBI)

Grundsitzlich gilt: Je besser die Schuldnerqualitét, desto tiefer
der Zins. Je kiirzer die Laufzeit, desto tiefer der Zins. Je langer
die Laufzeit, desto hoher das Zinsdnderungsrisiko. Denn wih-
rend der Laufzeit unterliegt die Obligation den Marktschwan-
kungen. Eine Riickzahlung zu 100% erfolgt nur am Ende der
Laufzeit. Davor kann zum jeweils aktuellen Marktpreis ver-
kauft werden.

Der SBI widerspiegelt die Preisentwicklung der in Schweizer
Franken ausgegebenen, klassischen Obligationen, die an der
Schweizer Borse SIX kotiert sind und iiber ein Rating von min-
destens «BBB» verfiigen. Im Fachjargon spricht man von «Invest-
ment Grade»-Obligationen.

«Ewig» laufende Obligationen

Das gesamte Obligationenuniversum ist allerdings deutlich
grosser als das Investment Grade Segment. Es gibt Obligationen
mit tieferer Kreditqualitdt. Dafiir erhélt der Investor eine hohe-
re Kreditprdmie (Zins). Es gibt Obligationen, die mit Wandel-
und Optionsrechten verbunden sind, manche sogar mit Wand-
lungspflichten. Dadurch steigt das Risiko, aber auch der Ertrag.

Normalerweise verfiigen Bonds iiber eine fixe Laufzeit. Es gibt
aber auch solche, die als «ewig» gelten und friihestens fiinf
Jahre nach der Emission zuriickbezahlt werden diirfen. Diese
Obligationen haben meistens variable Zinssédtze und sind
deshalb interessant, weil sie einen natiirlichen Schutz gegen
Zinserhdhungen bieten. Macht das Unternehmen von seinem
Riickzahlungsrecht keinen Gebrauch, wird die Obligation um
jeweils fiinf Jahre verldngert.

Verlustrisiko bei Zinsanstieg

Typisch fiir die derzeitige Tiefstzinsphase ist, dass sich die Lauf-
zeit der klassichen Obligationen in den vergangenen Jahren
stets erhdht hat. Die Unternehmen, oder auch die Eidgenossen-
schaft, wollen die tiefen Zinsen mdglichst lange «anbindens.
Bei den Staatsanleihen (Obligationen der Eidgenossenschaft)
liegt die durchschnittliche Kapitalbindungsdauer inzwischen
bei knapp elf Jahren. Das Zinsédnderungsrisiko ist entsprechend
sehr hoch: Ein Zinsanstieg von nur gerade 1% diirfte auf diesen
Obligationen zu Verlusten von rund 11 % fithren(!).

Solche Risiken gilt es zu vermeiden. Dafiir muss man sich
selektiv und agil auf dem Obligationenmarkt bewegen. Und
man muss nicht nur die Markteigenschaften gut kennen, son-
dern auch die Schuldner und deren Vielfalt von Obligationen
in der Tiefe analysieren konnen. Mit unserem Expertenwissen

in Form von Research, Rating und Risikomanagement ldsst sich
auch in einem Niedrigzinsumfeld erfolgreich investieren, wie
wir in den vergangenen Jahren eindriicklich bewiesen haben.

Unternehmensanleihen und kurze Laufzeiten bevorzugt

In unseren Portfolios ziehen wir Unternehmensanleihen den
Staatsanleihen vor. Wir bevorzugen Obligationen von soliden
Unternehmen mit einem attraktiven Geschéftsmodell und einem
ordentlichen Rating (BBB bis BB).

Auf der Zinsstrukturkurve bewegen wir uns in mittleren Lauf-
zeiten. Um das Kursriickschlagspotenzial bei allfdlligen Zins-
erh6hungen zu reduzieren, fokussieren wir auf eine Kapital-
bindung von rund vier Jahren. Somit wird jedes Jahr ein Viertel
unserer Obligationen im Portfolio féllig, was uns ermoglicht,
das Kapital zu einem angemessenen Zins neu anzulegen. Im
gesamten Portfolio kombinieren wir dies mit ewig laufenden
Obligationen. Zudem achten wir auf eine gesunde Branchen-
diversifikation, um Ansteckungsrisiken zu verringern.

Auszeichnungen von Citywire und Morningstar

Der durchschnittliche Coupon in den Zugerberg Schweizer
Franken Obligationenportolios liegt bei knapp 3 %. Dank Kurs-
gewinnen resultiert in einem guten Jahr eine etwas hdhere
Gesamtrendite. Der von unserer Researchkompetenz geprigte
«PPF Credit Opportunities Fund» hat im vergangenen Jahr
eine Rendite von 6% erzielt und wurde zum besten Schweizer
Franken Obligationenfonds gekiirt (Citywire). Von der Fonds-
Ratingagentur Morningstar wurde er mit der Bestnote (5 Sterne)
ausgezeichnet. Unsere Kompetenz im Schweizer Franken Obli-
gationenmarkt ist mittlerweile weitherum bekannt. Wir sind fiir
diverse Pensionskassen und institutionelle Anleger tatig.

Der positiv rentierende Obligationenanteil ist einer der Fakto-
ren, warum die von uns im vergangenen Jahr erzielten Netto-
renditen so deutlich iiber denjenigen der Mitbewerber liegen.
Diese haben typischerweise bei den Obligationen keine Rendite
erzielt (SBI AAA-BBB Total Return +0.1% im 2017).

Ein positiv rentierender Obligationenanteil ist unsers Erachtens
das Fundament eines gesunden Portfolios. Der Obligationenan-
teil reduziert die Schwankungen und sorgt fiir stetigen Ertrag.
Wir freuen uns, dass wir auch im neuen Jahr wieder mit rund
3% an Zinsertrigen in unserem Obligationenportfolio rechnen
diirfen. Wéhrend es beim SBI erneut kaum etwas zu verdienen
geben wird. Im Gegenteil, bei Zinserh6hungen drohen bei die-
sen Obligationen, die wir in den Zugerberg Portfolios nicht be-
riicksichtigen, massive Verluste.

Zugerberg Wirtschaftsworkshops fiir Erwachsene

Fast tdglich werden wir mit Begriffen aus der Wirtschaft wie In-
flation, Wahrungskrieg, Borsenrally, Unternehmensfusionen,
Geldpolitik der Notenbanken und vielem mehr konfrontiert. Sie
mochten gerne mehr dariiber erfahren und einen tieferen Ein-
blick erhalten? Wir bieten Thnen die Moglichkeit, sich mit ausge-
wihlten Fragen aus der Wirtschaft auseinander zu setzen.

Zu diesem Zweck veranstalten wir bei uns im Lissihof un-
ter dem Titel «Faszination Wirtschaft und Borse» Workshops
fiir Erwachsene. Bei diesen Tagesworkshops werden unter an-
derem Fragen wie «Was ist eigentlich Wirtschaft?», «Woher
kommt das Geld und was ist es wert?» oder «Welche Aufgaben
iibernehmen die Banken in unserem Wirtschaftssystem?» und
«Wie funktioniert die Bérse?» beantwortet.

Fiir einen Unkostenbeitrag von CHF 35 (fiir Kundinnen und
Kunden der Zugerberg Finanz AG ist die Teilnahme kostenlos)
sind die Verpflegung und die Abgabe von Unterlagen inbegrif-
fen. Die Teilnehmerzahl liegt bei maximal 25 Personen.

Nutzen Sie die exklusive Gelegenheit, an einem spannenden
und lehrreichen Workshop teilzunehmen.

Samstag, 24. Februar 2018 bereits ausgebucht
Samstag, 17. Mirz 2018 zusdtzlicher Workshop, noch freie Plitze

Interessiert? Sichern Sie sich jetzt einen Platz und melden Sie
sich via Webseite oder per Telefon 041 769 50 10 an. Weitere
Informationen finden Sie unter www.zugerberg-finanz.ch.

Zugerberg Agenda

23./25./30. Januar 2018
Zugerberg Wirtschafts- und Borsenausblick

24. Februar und 17. Mérz 2018
Zugerberg Wirtschaftsworkshops fiir Erwachsene

19. April 2018
Zugerberg Anlass zur beruflichen Vorsorge BVG

21. April 2018
Zugerberg Wandertag

9. Mai 2018
Zugerberg Kids Day

Weitere Informationen zu unseren Anldssen sowie
die Moglichkeit zur Anmeldung finden Sie unter
www.zugerberg-finanz.ch.

Zugerberg Tipps

Steuern sparen und Rendite erzielen

Jahr fiir Jahr stellen wir fest, dass zum Jahresende hin die Ge-
schéftstitigkeit in der Zugerberg 3a Vorsorgestiftung stark zu-
nimmt. Verstdndlicherweise, werden Sie jetzt denken - man will
vor dem Jahresende noch die Steuern optimieren und erdffnet
ein neues 3a-Konto oder zahlt noch den zuldssigen Betrag auf
ein bestehendes 3a-Konto ein. Was dabei aber oft vergessen wird,
ist, dass man mit der spéten Einzahlung auf die gesamte Jahres-
performance der Strategie verzichtet. Hier sollte ein Umdenken
stattfinden: Lassen Sie das Geld das ganze Jahr fiir Sie arbeiten,
und zahlen Sie gleich am Jahresanfang in Thr 3a-Konto ein.

Risikoprofil iiberpriifen

Mindestens einmal pro Jahr sollten Sie sich Gedanken tiber Thr
Risikoprofil machen. Hat sich Thre Risikoneigung oder Thre
Risikofdhigkeit verédndert? Dieser Prozess ist fiir den langfris-
tigen Erfolg der Vermogensanlage von elementarer Bedeutung.
Ein verdndertes Risikoprofil fiihrt in der Regel zu einer anderen
Anlagestrategie. Gerne unterstiitzen wir Sie in der Uberprii-
fung Thres Risikoprofils.

Vorsorgeauftrag

Seit dem 1. Januar 2013 ermdglicht das Kindes- und Erwachse-
nenschutzrecht einer handlungsfihigen Person, mit einem Vor-
sorgeauftrag rechtzeitig Vorkehrungen zu treffen fiir den Fall,
dass sie eines Tages infolge eines Unfalls, wegen schwerer Er-
krankung oder Altersschwéche urteilsunfahig wird. Mit dem Vor-
sorgeauftrag kann bestimmt werden, durch wen und wie man im
Falle der Urteilsunfahigkeit betreut werden will. Die Betreuung
kann die Personensorge und/oder die Vermdgenssorge umfas-
sen. Nach Verlust der Urteilsfahigkeit wird die im Vorsorgeauf-
trag bezeichnete Person durch die Kindes- und Erwachsenen-
schutzbehdrde (abgekiirzt: KESB) in ihre Funktion eingesetzt.
Eine permanente Aufsicht durch die Behorde unterbleibt. Gerne
unterstiitzen wir Sie bei der Aufsetzung eines Vorsorgeauftrages.

News abonnieren
www.zugerberg-finanz.ch

Haftungsausschluss. Die in diesem Halbjahresbericht enthaltenen Aussagen geben die aktuelle Marktein-
schitzung der Zugerberg Finanz AG wieder. Die in dieser Einschétzung zum Ausdruck gebrachten Meinun-
gen konnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung éndern. Die vorliegende Publikation beruht unserer
Auffassung nach auf als zuverldssig und genau geltenden, allgemein zugénglichen Quellen. Die Informatio-
nen stellen keine Beratung bzw. Empfehlung zum Kauf bzw. Verkauf von Wertpapieren dar.

Die Wertentwicklung ist gemédss Musterportfolio. Die effektive Struktur des einzelnen Depots und die dar-
aus resultierende Wertentwicklung kénnen aufgrund des aktiven Managements davon abweichen und sind
vom Zeitpunkt und der Héhe der Investition abhéngig. Dies insbesondere im ersten Jahr der Investition
wegen des gestaffelten Einstiegs in den Markt. Massgeblich ist einzig die effektive Wertentwicklung gemiss

Konto-/Depotauszug der Depotbank resp. der Stiftung. ' Die ausgewiesene Wertentwicklung von ZAM Z
wurde bis 30.06.2014 (Lancierung ZAM Z) von ZAM R iibernommen. 2Die historische Wertentwicklung
von ZAM R basiert teilweise auf dem Aufbau der Portfolios nach aktuellen Investementkriterien mit Daten
aus der Vergangenheit. Die Entwicklung gibt dabei einen indikativen Einblick iiber den méglichen Erfolg
des Portfolios wieder, wiire dieses in der Vergangenheit in der aktuellen Form seit 2009 angelegt worden.
Seit dem 01.01.2012 handelt es sich um die effektive Wertentwicklung der Portfolios. *Die ausgewiesene
Wertentwicklung von ZAM FZR wurde bis am 31.12.2013 (Lancierung ZAM FZR) von ZAM R iibernom-
men. *Die ausgewiesene Wertentwicklung von ZAM 3a wurde bis 31.12.2009 (Lancierung ZAM 3a) von
der fondsbasierten Losung der Freiziigigkeit iibernommen. Die angegebene Wertentwicklung ist netto, nach

Abzug aller laufenden Kosten, ohne Beriicksichtigung von Abschlusskosten. Alle Angaben hinsichtlich der
Wertentwicklung sind indikativer Natur, beziehen sich auf die Vergangenheit und erlauben keine garantier-
ten Prognosen fiir die Zukunft. Fiir die Richtigkeit und/oder Vollstéindigkeit der Informationen kénnen wir
keine Gewihr tibernehmen.
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