ZUGERBERG "™

Die Bewertungen vieler Anlagen sind attraktiver geworden

Die weltwirtschaftliche Abkiihlung ist wesentlich auf die US-amerikanischen Handelsstreitigkeiten zuriickzufiihren.

Auf global steigende Konsumausgaben ist dagegen Verlass. Der Dienstleistungssektor ist zudem auf allen Konti-

nenten intakt. Industriell sorgen dagegen massive Strafzollandrohungen fiir einen Aufschub von Investitionen und

fir Unsicherheit hinsichtlich optimaler Lieferketten.

Die wirtschaftliche Lage ist besser als die Stimmung der Anleger.
Das weltwirtschaftliche Wachstum kihlt sich zwar ab, aber wir rech-
nen aktuell weder mit einem abrupten Abschwung, noch mit einer
globalen Rezession. Die Abwartsrisiken sind in China virulent und
in den USA splrbar. Europa dagegen bewegt sich auf einem soliden
Pfad der wirtschaftlichen Erholung.

Internationale Handelskonflikte konnten zwar eskalieren, aber die
Verwundbarkeit Europas ist durch eine historisch rekordhohe Ei-
genmittelausstattung der Banken Uberblickbar. Die Kreditaus-
falle dies- und jenseits des Atlantiks sind gering, ebenso die An-
steckungsgefahren durch Regierungen mit einer eigenwilligen
Wirtschafts- und Fiskalpolitik (Tirkei, Italien).

Global hat die Konsumentenstimmung auf dem héchsten Niveau
zwar etwas nachgelassen, befindet sich jedoch immer noch in einer
positiven, von Zuversicht geprdgten Phase. Das verwundert nicht,
denn der Trend der Beschéftigungsentwicklung zeigt sowohl in Eu-
ropa wie auch in den USA sowie in den meisten Schwellenlandern
noch immer ungebrochen nach oben.

Robuster globaler Beschaftigungszuwachs

Die USA zahlen erstmals 150 Millionen Erwerbstétige, deren Ein-
kommen zu entsprechenden Konsumausgaben als konjunkturelle
Stltze dient. Allein im Dezember 2018 sind nochmals 0.3 Millionen
dazugekommen.

Zum Jahreswechsel 2018/2019 verzeichnet die Mehrheit der Lander
in Europa ebenfalls eine rekordhohe Beschéftigung. In Deutschland
beispielsweise sind es mittlerweile 45 Millionen Erwerbstatige, und
die Auftragseingange sind so hoch wie seit vielen Jahren nicht mehr.
Das grosste konjunkturelle Risiko liegt mittlerweile in der Knappheit
von Fachkréften.

Tiefere Rohdl- und letztlich Benzinpreise sorgen dafir, dass der
Konsum im Nichtenergiebereich tiberproportional ansteigt. Bei glo-
bal sinkenden Inflationsraten und héheren Lohnen bleibt letztlich
mehr vom Erwerbseinkommen fir den Konsum.

Konjunkturelle Einbriiche gehen immer mit einer sinkenden Be-
schéaftigung, fallenden Konsumausgaben und mit einer problem-
behafteten Kreditvergabe im Bankensystem einher. Von allen drei
Entwicklungen sind wir weit entfernt. Aber die globale Wirtschaft -
insbesondere in China und in den USA - befindet sich in einer Phase
der Verlangsamung der wirtschaftlichen Dynamik, deren Ende sich
nicht prazise vorhersagen lasst.

Staatsanleihen bleiben hoch bewertet

Dennoch dirfen die konjunkturellen Abwartsrisiken keineswegs
unterschatzt werden. Es gibt auch makro6konomische Indikato-
ren wie beispielsweise die US-amerikanische Renditestrukturkurve,
die eher negative Signale aussenden. Die durch Proteste gegen die
franzésische Reformpolitik erzwungene Ausdehnung des franzosi-
schen Haushaltsdefizits sorgt ebenfalls fir eine irritierte Anleger-
stimmung. Dazu gesellt sich der britische Austrittsvertrag mit der
Europaischen Union, fiir den bislang im Parlament noch keine Mehr-
heit gefunden werden konnte. Vor allem ziehen jedoch Sturmwolken
auf, sofern der Handelskonflikt zwischen den USA und China nicht
rasch und nachhaltig gelést werden kann.

Diese Themen haben dazu gefiihrt, dass es im Dezember 2018 glo-
bal zu einer heftigen Korrektur von Bewertungen vieler Anlageklas-
sen gekommen ist. Gegenwadrtig sind nur noch europdische und ja-
panische Staatsanleihen sehr hoch bewertet. Inzwischen gelten
beispielsweise europaische Aktien (inkl. Schweizer Aktien) als mo-
derat bewertet. Bei den Anleihen frifft dies flir den Bereich der Unter-
nehmensobligationen zu. Ausgehend von einem mittelfristigen Anla-
gehorizont liegen hier insgesamt attraktive Bewertungen vor, sofern
die Weltwirtschaft nicht in eine tiefe, lange Rezession abgleitet.

Nach unserer Einschdtzung dirfte sich die globale Wachstums-
dynamik nach einer Phase der synchronen Abkuhlung im deutlich
positiven Bereich verfestigen. Nichtsdestotrotz: Aufgrund der ak-
tuellen Unsicherheit starten wir defensiv ins neue Jahr. Die Aktien-
quote in allen Strategien und Portfolios liegt aktuell bei der Halfte
der maximalen Bandbreite, d.h. in einer Strategie der Risikoklasse
2 mit einer Bandbreite von 0% bis 40 % liegt die Aktienquote bei
20 %. Innerhalb der Aktienquote liegt das Schwergewicht bei divi-
dendenstarken Titeln mit einer marktfihrenden Stellung. Das ver-
leiht den Portfolios zuséatzliche Stabilitat.

Damit haben wir die Grundlage fir ein solides Anlagejahr 2019 gelegt.
Korrigieren die Markte kurzfristig weiter, sind wir reduziert betroffen
und kénnen mit der vorhandenen Liquiditdt opportunistisch dazu-
kaufen. Erholen sich die Kurse — was mit-
telfristig weiterhin unser primares Szena-
rio ist — sind wir mit einem ordentlichen
Teil dabei und profitieren.

Prof. Dr. Maurice Pedergnana
Chefékonom und Geschéfts-
fuhrender Partner
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Sehr geehrte Damen
Sehr geehrte Herren

Das Anlagejahr 2018 wird als dusserst schwieriges, ja histo-
risches Anlagejahr in die Geschichtsbiicher eingehen. Fast
alle Anlageklassen haben an Wert eingebisst — das gab es
so in den letzten 100 Jahren noch nie. Aktien, Obligatio-
nen, Infrastruktur/Immobilien und alternative Anlagen: Sie
alle haben sich in die gleiche Richtung bewegt: nach un-
ten. Der hiesige Leitindex SMI busste 10 % ein, das Schwei-
zer KMU-Segment 17 %, der DAX 18 %, der Dow Jones Index
6 %.Schwellenldnderaktien verloren 17 %, Unternehmensan-
leihen 4 %, Schweizer Immobilienfonds 5%, Ol 25% (D, Gold
2%. Aus Anlegersicht war es ein Jahr zum Vergessen.

Da ist es ein schwacher Trost, dass wir mit unseren wirt-
schaftlichen Prognosen richtig lagen. Es liest sich fast schon
zynisch: Das globale Bruttoinlandprodukt hat wie erwartet
ein neues Allzeithoch erreicht. Das Wachstum war auf al-
len Kontinenten uUberdurchschnittlich. Die Unternehmens-
gewinne entwickelten sich vielerorts sogar noch besser als
erwartet und erreichten insgesamt sowohl in den USA als
auch in Europa neue Hdéchstwerte. In Europa verharrten
die Zinsen auf Tiefstdnden, wahrend sie in den USA anstie-
gen. Kurzum: alles wie erwartet. Und theoretisch das per-
fekte Umfeld fir Aktien und Unternehmensanleihen. Aber
- weit gefehlt. Diese Anlageklassen beendeten das Jahr auf
breiter Front tief im Minus. Wir konnten uns dem negativen
Trend nicht entziehen. Nach vielen positiven, teils Gberaus
erfreulichen Jahren mussten wir wieder einmal (Buch-)Ver-
luste hinnehmen.

Steigende Zinsen, sich leicht abschwéachende Konjunktur-
indikatoren und vor allem der Handelsdisput zwischen den
USA und China verunsicherten die Investoren. Die Bre-
xit-Verhandlungen sowie der Budgetstreit zwischen Ifali-
en und der EU wirkten sich negativ auf die Stimmung aus.
In diesem Umfeld kann man von «politischen und ausserst
schwierig prognostizierbaren Borsen» sprechen: Die Kur-
se haben sich von den Fundamentaldaten abgekoppelt. Ich
mochte hier nur ein Beispiel auffihren: die Aktie von Part-
ners Group. Das Unternehmen hat 2018 ein Rekordergeb-
nis erwirtschaftet. Und es wird aller Voraussicht nach 2019
wieder ein Rekordergebnis verzeichnen. Die Aktie hat in
den vergangenen Monaten von 750 CHF auf unter 600 CHF
korrigiert. Das ist ein Minus von 20 %. Ohne firmenspezifi-
sche News. Die Entwicklung der Partners Group Aktie ist
beispielhaft dafiir, was in den vergangenen Monaten an den
Markten abgegangen ist.

Wir wollen hier aber auch in aller Deutlichkeit sagen, dass
am Jahresergebnis nicht nur der Markt «Schuld» ist. Was
uns in den vergangenen Jahren performancemassig ganz
nach vorne gebracht hat, hat uns 2018 geschadet. Wir ha-
ben - im Nachhinein betrachtet — zu spat zyklische Regio-
nen und Titel reduziert. Insofern: Ja, es war ein schwieriges
Jahr. Aber es war sicher auch nicht unser bestes Jahr als
Vermogensverwalter.

Wir haben die Lehren aus dem Jahr 2018 gezogen, die Stra-
tegie sowie die Portfolios angepasst und damit die Basis fir
ein solides Anlagejahr 2019 gelegt.



Liquiditat und Wahrungen

Was die Liquiditat betrifft, lohnt sich der
Transfer von einem allfalligen Sparkonto auf
ein «normales» Bankkonto, bei dem keine
Kindigungsfristen vorliegen. Zudem kann
man damit auch eine «Busse» von 2% bei aus-
serordentlichen Kiindigungen elegant umge-
hen.

Hinsichtlich  der bleibt
der grosste Teil der Portfolios seit vielen

Wahrungen

Jahren in Schweizer Franken investiert. Die
Wahrungsrisiken bleiben damit Uberblick-
bar. Beim Euro rechnen wir im Jahr 2019
eher wieder mit einer leichten Erstarkung.
Beim US-Dollar gehen wir hingegen auf-
grund der fehlenden Zinsphantasie und ei-
ner nach einmaligen Fiskalimpulsen sich ab-
schwachenden Wirtschaft eher von einer
Abschwachung im ersten Halbjahr 2019 aus.

Liquiditat ist auch erforderlich, um op-
portunistisch auf Bewertungskorrekturen zu
warten - getreu dem Sprichwort: «Geduld
ist ein Baum, dessen Wurzel bitter, dessen
Frucht aber sehr siss ist.»

Einzeltitelbasierte Vermdgensverwaltung

Zugerberg Finanz Z

Zugerberg Finanz Z1, Z2 und Z3. Geeignet fir Anleger

mit einem Anlagevermdégen ab 100 000 CHF.

Portfolio per3112.2018
Z1 Z2 Z3

Aktien

Wir sind mit einer Akfienquote ins neue
Jahr gestartet, die der Halfte der maxima-
len Bandbreite entspricht. Dadurch halten
wir genligend Liquiditat bereit, um allfalli-
ge Opportunitaten kurzfristig wahrzuneh-
men. Ausschldge einzelner Zahlen und Kurse
nach oben und nach unten dirfen nicht da-
riber hinwegtduschen: Der Wirtschaftsauf-
schwung ist intakt und die Entwicklung der
Unternehmensgewinne bleibt gesund.

Im Dezember 2018 ist es dennoch zu einer
Verkaufswelle von Aktien gekommen, wie sie
seit einem Jahrzehnt nicht mehr gesehen wur-
de. Damals, im Dezember 2008, steuerte die
Weltwirtschaft allerdings auf den heftigsten

Immobilien und Infrastruktur

globalen Rezessionskurs seit der Grossen
Depression von 1933 mit einer Arbeitslosigkeit
von nahezu 30 % zu. Derzeit befinden wir uns
nicht anndhernd in einer vergleichbaren Lage.
Fir unsere moderat zuversichtliche Analyse
sprechen auch die nach wie vor stabilen
Unternehmensgewinne rund um den Globus.

Kurzfristig kénnte man diese antizykli-
sche Opportunitat nutzen und die Aktien-
quote erhdéhen. Damit warten wir ab, bis
sich die Zeichen der makrodkonomischen
Stabilisierung deutlicher abzeichnen, und kon-
zentrieren uns vorderhand auf risikodrmere
Qualitatswerte.

Infrastruktur bleibt derzeit das beliebteste
Thema der langfristig agierenden Investo-
ren, gepragt von langjdhrigen Vertragen, sta-
bilen Ertrdgen und geringer Anfalligkeit auf
konjunkturelle Schwankungen. Deshalb wird
auch in den Zugerberg Finanz Anlagelésun-
gen das Thema Infrastruktur gegenliber dem
Thema Schweizer Immobilien/Immobilien-
fonds weiterhin bevorzugt.

Schweizer Wohnrenditeimmobilien (Mehr-
familienhauser) sind auf dem Investorenmarkt
zwar nach wie vor gesucht. Das gilt insbe-
sondere auch deshalb, weil zahlreiche in-
stitutionelle Anleger nicht in auslandische
Immobilien investieren méchten oder auch
den Schritt ins Thema
meiden. Mit zunehmendem Vorsorgekapital

Infrastruktur ver-

steigt der Anlagedruck.
Demgegeniiber steht eine begrenz-
te Zuversicht auf dem Mietermarkt. Stag-

nierende Mieten und steigende Leerstdnde

Zugerberg Finanz R

mit einem Anlagevermdégen ab 500 000 CHF.

Portfolio per3112.2018

Liquiditat 39% 23% 14% Aktien / -fonds

Verzinsliche Wertpapiere o
z.B. Obligationen 47%
ILS
Verzinsliche Wertpapiere o o o
erhéhte Risikostruktur 0% 0% 0% . .
Private Equity
Immobilienaktien / -fonds

inkl. Infrastruktur

4% 6% 8%

Hedgefonds

Performance netto

200

Edelmetalle / Rohstoffe

200

Zugerberg Finanz R1, R2 und R3. Geeignet fur Anleger

von Mietwohnungen pragen das jlingste
Bild. Mittelfristig lauert zudem ein grésse-
res Leerstandsrisiko insbesondere in landli-
chen Gemeinden mit schlechtem Anschluss
des offentlichen Verkehrs zu den urbanen
Zentren.

Eine Schllsselthematik ist, ob man sich
als Investor nicht einfach mit einer gewissen
Mietwohnungsleerziffer zufriedengeben und
die eigene Renditeerwartung senken muss.
Denn Analysen zeigen auf, dass es mittler-
weile rund 2.4 Jahre dauern wiirde, bis alle
leeren Wohnungen dank dem Bevélke-
rungswachstum, wie man es in den vergan-
genen funf Jahren beobachtet hat, belegt
waren.

Diese Uberlegung gilt aber nur, falls keine
einzige weitere Mietwohnung in der Schweiz
zusatzlich auf den Markt kdme. Die massive
Bautatigkeit erweckt allerdings einen ande-
ren Eindruck.

Portfolio per3112.2018

200

Wertentwicklungen
Aktienmaérkte International

31.12.18 seit 31.12.17
SMI cHF 8 429.3 -10.2%
SPI cHF 9 830.1 -8.6%
DAX € 10 559.0 -18.3%
Euro Stoxx50 € 3001.4 -14.3%
S&P 500 $ 2 506.9 -6.2%
Dow Jones $ 23 327.5 -5.6%
MSCIEM $ 965.7 -16.6%
MSCI World $ 1883.9 -10.4%
Obligationenmarkte Schweiz

31.12.18 seit31.12.17
SBI Dom Gov TR 2253 +0.7%
SBI Dom Non-Gov TR 139.2 +0.1%
Immobilienmarkte Schweiz

31.12.18 seit 31.12.17
SXI RE Funds 361.5 -5.3%
SXI RE Shares 2389.8 -2.1%
Rohstoffe

31.12.18 seit 31.12.17
Ol wrl, $/Bbl. 45.4 -24.8%
Gold $/oz. 1282.5 -1.6%

Zugerberg Freiziigigkeitsstiftung

Zugerberg Finanz FZR1, FZR2 und FZR3. Geeignet fir
Freizugigkeitsvermdgen ab 5000 CHF.

71 Z2 Z3 R1 R2 R3 R1 R2 R3 FZR1 FZR2 FZR3 FZR1 FZR2 FZR3

10% 20% 30% Liquiditat 38% 21% 15%  Aktien/-fonds 10% 20% 30% Liquiditat 19% 14% 11%  Aktien/-fonds 10% 20% 30%

0% 0% 0% Verzinsliche Wertpapiere o o o, Edelmetalle / Rohstoffe 0% 0% 0% Verzinsliche Wertpapiere o o o, Edelmetalle / Rohstoffe 0% 0% 0%
z.B. Obligationen 45% 44%  38% - z.B. Obligationen 53% 50% 40% -

0% 0% 0% Verzinsliche Wertpapiere 39 2% 2% s 0% 0% 0% Verzinsliche Wertpapiere 6% 4% 3 s 8% 1% 1%

0% 5% gy  cromeRskesmiknr  TE T T pivate Equity 0% 7% 7y CromeRstesmknr TR T 7T prvate Equity 0% 5% 7%
Immobilienaktien / -fonds o o o - Immobilienaktien / -fonds o o o -

0% 0% 0% inkl. Infrastruktur 4% 6% 8% Hedgefonds 0% 0% 0% inkl. Infrastruktur 4% 6% 8% Hedgefonds 0% 0% 0%

Performance netto Performance netto
12 -3 Rl ——R2 —R3 “FZR1 = FZR2 = FZR3
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2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2017 2018 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Jahrt Z1 z2 Z3 Jahr? Z2 Z3 Jahr? R1 R2 R3 Jahr? R1 R2 R3 Jahr® FZR1 FZR2 FZR3 Jahr? FZR1 FZR2 FZR3
2009 +8.9% +17.0% +24.3% 2014 +2.2%  +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 +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 -0.4% +0.0% +1.0%
2011 -0.5% -1.6% -1.6% 2016 +4.1%  +3.9% 2011 -0.5% -1.6% -1.6% 2016 +4.2%  +3.6%  +4.3% 2011 -0.5% -1.6% -1.6% 2016 +5.6%  +4.3%  +5.5%
2012 +7.4% +11.0% +9.7% 2017 +10.7% +13.2% +15.0% 2012 +7.4% +11.0% +9.7% 2017 +8.0% +13.5% +15.6% 2012 +7.4% +11.0% +9.7% 2017 +10.3% +13.9% +15.0%
2013 +6.3% +9.0% +10.0% 2018 -9.3% -10.5% 2013 +6.3% +9.0% +10.0% 2018 -6.2% -8.3% -10.3% 2013 +6.3% +9.0% +10.0% 2018 -6.8% -8.1% -10.3%

Wechselkurse

31.12.18 seit 31.12.17

EUR/CHF 1.1255 -3.8%
USD/CHF 0.9821 +0.8%
EUR/USD 1.1467 -4.5%
Kurzfristige Zinsen

3 Monate Prognose 12 M
CHF -0.71 -0.3-+0.0
EUR -0.36 +0.1-+0.3
usb +2.81 +3.0-+3.3
Langfristige Zinsen

10 Jahre Prognose 12 M
CHF =0.25 +0.3 - +0.4
EUR +0.27 +0.5-+0.8
usD +2.68 S8 & 4REO)
Teuerung

2019P 2020P
Schweiz +1.0% +1.0%
Euroland +1.5% +1.5%
USA +2.1% +1.5%
Wirtschaft BIP real
2019P 2020P

Schweiz +1.6% +1.5%
Euroland +1.6% +1.5%
USA +2.2% +1.2%
Global +3.5% +3.0%

Fondsbasierte Vermdgensverwaltung

Alternative Anlagen

Der Umfang von Investitionen in alternative
Anlageklassen ist davon abhangig, in welcher
Risikoklasse das zur Verfligung gestellte Ka-
pital angelegt werden kann. Das hangt mit
dem langfristigen Anlagecharakter zusam-
men. Wer in Privatmarktbeteiligungen und
allenfalls versicherungsbasierte Strategien
investiert, soll dies stets mit einem Anlage-
horizont von mehreren Jahren tun.

Die Privatmarktbeteiligungen zahlten im
Kalenderjahr 2018 zu den erfolgreichsten
Anlagen. Bei den vorwiegend einzeltitelba-
sierten Losungen ragte das Beteiligungs-

unternehmen HBM Healthcare Investments
heraus. Deren breit diversifiziertes Port-folio
ist geflllt mit vielversprechenden Unter-
nehmen, die je nach Reifegrad der Reihe nach
entweder an die Borse gebracht oder an ei-
nen Pharmakonzern verkauft werden. Auch
das Portfolio der aktiven Beteiligungsnahme
(LP Active Value, wobei LP fir Listed
Private Equity steht) verspricht eine solide
Entwicklung. Diese profitiert allein von der
jahrlichen Dividendenausschittung von rund
8 % der Portfoliogesellschaften.

Zugerberg Finanz Fondspicking

Zugerberg Finanz Fondspicking 30, 60 und 100.

Geeignet fir monatliche Einzahlungen ab 100 CHF oder

fur Einmalanlagen ab 5000 CHF.

Verzinsliche Wertpapiere

Globale Anleger in verzinslichen Wertpapie-
ren haben ein schwieriges Jahr hinter sich:
Steigende Renditen, abflachende Zinskur-
ven und hohere Renditeaufschlage stellten
2018 eine Herausforderung dar. Darlber hi-
naus verzeichneten Energie- und Schwel-
lenland-bezogene Anleihen eine besonders
schlechte Performance. Diese Kursentwick-
lung entspricht einer spatzyklischen Kon-
junktur, die in eine Rezession mindet. Ins-
besondere in den US-amerikanischen
Hochzinsanleihen verbreitete sich zuletzt
eine durch die geringe Liquiditat verstarkte
Abwartsspirale.

In jlngster Zeit sind die Renditeaufschlage

Zugerberg Finanz Nachhaltigkeit

Zugerberg Finanz Nachhaltigkeit 20, 40 und 100. Geeignet fir
monatliche Einzahlungen ab 100 CHF oder Einmalanlagen

far Unternehmensanleihen in Erwartung ei-
ner milden Rezession heftig angestiegen. Wir
teilen aktuell die pessimistische Einschatzung
der implizit errechneten Konkurswelle nicht
und bleiben in Unternehmensanleihen mit
guter Bonitat und hoher Rezessionsresilienz
investiert.

Bei den Staatsanleihen handelt es
sich dagegen um die Anlageklasse mit der
héchsten Bewertung. Wahrend aus den
stark angestiegenen Risikoprdmien bei den
Unternehmensanleihen  inzwischen eine
glnstige Bewertung hervorgeht, die dem
mehrjahrigen Investor eine splrbar positive

Rendite abwerfen diirfte, bewegen sich viele

ab 5000 CHF und Anleger, die besonderen Wert auf nachhaltige

Anlagen legen.

Nachhaltigkeit

In allen Portfolios der Zugerberg Finanz le-
gen wir grosses Gewicht auf Nachhaltigkeit.
Das befrifft sowohl die makrodkonomische
Analyse von Landern und Wahrungen wie
auch die detaillierte Analyse von umwelt-
und menschengerechten Geschaftsmodel-
len. Wer in der Lage ist, die jeweiligen Risiken
fur die Umwelt wie auch fiir den Menschen in
einem nachvollziehbaren, transparenten Pro-
zess vermehrt in Einklang zu bringen, sorgt
fur tiefere finanzielle Risiken.

Staatsanleihen Uber langere Laufzeiten im
Bereich der negativen Verfallsrendite.
Staatsanleihen werden zudem noch kei-
ner fairen Marktbewertung ausgesetzt. Viele
werden von Banken gehalten und mussen
im Gegensatz zu Unternehmensanleihen
Eigenmitteln unterlegt
wird diese aufsichtsrechtli-

nicht  mit wer-

den. Nun
che Ungleichbehandlung von Staats- und
Unternehmensanleihen gesetzgeberisch
aufgegriffen. Sicherlich wirde dies den
Markt der Staatsanleihen erschittern, deren
Volatilitdt in den letzten Jahren durch geld-
politische Zentralbank-Interventionen ohne-

hin kinstlich niedrig gehalten wurde.

Zugerberg 3a Vorsorgestiftung

Zugerberg Finanz 3a20, 3a40 und 3a60. Geeignet fir monatliche
Einzahlungen ab 100 CHF oder Einmalanlagen ab 5000 CHF.

Portfolio per3112.2018 FP30  FP60 FP100 Portfolio per3112.2018 NH20  NH40 NH100  Portfolio per3ii2.201 3a20  3a40  3a60
Liquiditat 35% 15% 2% Liquiditat 41% 23% 2% Liquiditat 39% 23% 15%
Obligationenfonds 45% 40% 26% Obligationenfonds 45% 46% 26% Obligationenfonds 47% 46% 40%
Immobilien- /Infrastrukturfonds 5% 8% 12% Immobilien- /Infrastrukturfonds 4% 6% 12% Immobilien- /Infrastrukturfonds 4% 6% 8%
Aktienfonds 15% 30% 50% Aktienfonds 10% 20% 50% Aktienfonds 10% 20% 30%
Alternative Fonds 0% 7% 10% Alternative Fonds 0% 5% 10% Alternative Fonds 0% 5% 7%
Performance netto - —rs0 —rr100 Performance netto — o oo — 100 Performance netto o a0 0
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2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
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 -3.9% -2.0% -1.8% 2010 -5.2% -6.4% -6.7% 2015 -3.7% -29% -0.5% 2010 -2.6% -1.3% -1.3% 2015 -3.1% -2.7% -0.8%
2011 -9.6% -11.4% -18.4% 2016 +3.5% +2.8% +2.0% 2011 -4.1% -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% +7.1% +6.3% 2017 +9.2% +11.6% +13.7%
2013 +0.0% +2.9% +5.4% 2018 -8.8% -14.2% -16.2% 2013 -0.7% +0.1% +1.6% 2018 -8.8% -12.7% -17.1% 2013 +0.4%  +1.6% +2.9% 2018 -8.0% -11.5% -13.9%




Diversifikation und Qualitat im Depot sind entscheidend

Ein diversifiziertes Portfolio, bestehend aus Obligationen, Aktien,
Infrastruktur/Immobilien und alternativen Anlagen ist der Schlissel
zum langfristigen Anlageerfolg. Anlagen und Risiken werden ver-
teilt und es wird nicht alles auf eine Karte gesetzt. Zwar sind Akti-
en langfristig nachweislich die interessanteste Anlageklasse - keine
Anlageklasse hat in den vergangenen 10, 20 oder 50 Jahren besse-
re Ertrdge generiert — in Marktstressphasen, typischerweise ausge-
I6st durch eine Rezession, kommen Aktien aber auch starker unter
Druck. So haben Aktien in der grossen Wirtschaftskrise 1929, nach
dem Platzen der Infernetblase im 2000 oder wahrend der Finanz-
krise 2008 rund um den Globus 50% und mehr an Wert verloren.
Daher ist fiir viele Anleger trotz den langfristig Giberragenden Ren-
diten das Risiko eines reinen Aktienportfolios nicht tragbar. Mit vor-
Ubergehenden Verlusten umzugehen, ist nicht jedermanns Sache.
Da sind Nerven gefragt, gerade wenn Korrekturphasen Gber Mona-
te andauern. Ansonsten lauft man Gefahr, die Aktienanlagen zu tie-
fen oder fiefsten Kursen zu verkaufen, womit die Verluste realisiert
und die langfristigen Renditechancen vergeben werden.

Mischt man einem Aktienportfolio Obligationen, Infrastruktur/Im-
mobilien und alternative Anlagen bei, stabilisiert sich das Portfolio.
Die Volatilitdt nimmt ab, und eine Aktienmarktkorrektur wird zu-
mindest teilweise abgefedert. Das Nervenkostiim wird nicht ganz so
stark strapaziert und die Chance, dass man investiert bleibt, steigt.
Letzteres ist die zwingende Voraussetzung fur langfristigen Anla-
geerfolg. Daher ist eine angemessene Diversifikation entscheidend.

Im abgelaufenen, Uberaus schwierigen Anlagejahr half zwischen-
zeitlich aber nicht einmal mehr die Diversifikation. Die Kursverlus-
te an den Aktienméarkten wurden von tieferen Kursen bei den Obli-
gationen begleitet. Auch im Bereich Infrastruktur/Immobilien fand
eine Korrektur statt. Selbst Gold wurde seinem Ruf als Krisenwéh-
rung nicht gerecht und verlor an Wert. Von Kryptowahrungen und
sonstigen alternativen Anlagen ganz zu schweigen. Dass fast sédmft-
liche Anlageklassen an Wert einblissten, ist gewissermassen histo-
risch — das gab es in dieser Form noch nie. Und dies notabene in ei-
ner Uberaus kraftigen Phase der Weltwirtschaft.

Das Geschehen an den Aktien- wie auch Obligationenmaérkten in
den vergangenen Monaten widerspiegelt die Unsicherheit der In-

vestoren, ausgeldst durch Beflirchtungen Gber ein tieferes globales
Wirtschaftswachstum sowie die Einflisse der Politik (Handelsstrei-
tigkeiten, Brexit, Italien). Wenn uns die Vergangenheit etwas gelehrt
hat, dann gilt es, in dieser Zeit ruhig zu bleiben und nicht voreilig zu
handeln. Nur weil die Kurse einmal fallen, muss man nicht gleich ei-
nen Borsencrash oder eine Rezession herbeirufen wollen. Solange
sich das Wirtschaftswachstum fortsetzt, werden sich auch die Bor-
sen wieder stabilisieren und erholen. Abgesehen davon hat man in
einer Korrektur erst dann verloren, wenn man verkauft.

Die letzten Jahre haben uns verwéhnt, dahingehend, dass wir uns
Volatilitdt und Unsicherheit nicht mehr gewohnt sind. Was in den
letzten Monaten passiert ist, ist nicht ungewdhnlich. Eher sind die
letzten Jahre mit tollen Renditen, dusserst tiefen Schwankungen
und ohne Korrekturphasen als ungewdhnlich zu bezeichnen.

Es ist bisweilen frustrierend, wenn man Aktien von Firmen im Depot
hat, die steigende Umsatze und Gewinne verzeichnen, und trotz-
dem korrigiert die Aktie um 20 % oder 30 %. Solche Phasen hat es
fur uns Value-Investoren immer gegeben, und die wird es auch im-
mer geben. Der Markt ist nicht rational, er ist geprdgt von der Psy-
chologie der Marktteilnehmer. Daher kommt es sehr auf die Qualitat
der gehaltenen Unternehmen an. Hat man gute Qualitat im Depof,
hat man die Zeit auf seiner Seite. Unternehmen von guter Qualitat
gehen nicht unter, wenn das globale Wachstum etwas abnimmt. Sie
gehen nicht einmal in einer Rezession unter. Aber der Aktienkurs
kann zwischenzeitlich unter Druck kommen. Dann kommft der Zeit-
faktor ins Spiel: Dann braucht es etwas Geduld. Die vergangenen
Korrekturen haben dies immer und immer wieder gezeigt. Dasselbe
gilt im Ubrigen fiir Unternehmensanleihen.

Wir haben uns in den vergangenen Wochen defensiver ausgerich-
tet. Aktuell schépfen wir die Bandbreite fir Aktien in der jeweiligen
Strategie im Schnitt nur zur Hélfte aus. Wir halten viel Qualitat in
den Depots: Lonza, Partners Group, SwissLife, Nestlé, Novartis, um
einige zu nennen. Nach dem schwierigen Anlagejahr 2018 werden
uns deren Dividenden-Ausschiittungen von mehr als 3% im kom-
menden Frihling Freude bereiten. Ebenfalls halten wir mehr Li-
quiditat, damit wir sich ergebende Opportunitdten nutzen kénnen.
Angesichts der aktuell herrschenden Unsicherheit fihlen wir uns
momentan wohl damit, mit reduziertem Risiko unterwegs zu sein.

ZUGSPORTS

Engagement JUoF U
Es ist uns eine grosse Freude und Ehre, lhnen mitteilen zu drfen,
dass wir eine langjdhrige Partnerschaft mit ZugSPORTS eingegan-
gen sind. ZugSPORTS ist eine Organisation, die unter dem Motto
«Let’s move. Together.» eine Plattform betreibt, die sich flr die For-
derung von Bewegung und Lebensfreude fiir Menschen im Alter
von 1 bis 100 Jahren einsetzt. Ganz im Sinne von Zug ist fit — nicht
nur wirtschaftlich!

ZugSPORTS organisiert die grossten und wichtigsten Gesellschafts-
und Sportanlasse auf dem Platz Zug: das ZugSPORTS Festival, das
Ageri on Ice, das Zuger SEEfest und den kleinen, aber feinen LAKE-
ride fir Menschen mit einer Behinderung. Ergénzend dazu publi-
ziert ZUgSPORTS das Magazin «theb».

ZUG A
nr ZUGER
SF%%T‘?AL LAKERWNE SEEFEST

Eines der Ziele von ZugSPORTS ist es, mit den knapp 100 000 Be-
suchern an den Veranstaltungen mehr als 250 Millionen Schritte
zu generieren. Fir mehr Bewegung, Lebensfreude und Gesundheit.
Sport, Bewegung und Akftivitdt erachten wir als Ausgleich zu unse-
rer taglichen Arbeit als Gberaus wichtig fir die langfristige Gesund-
heit. Die gemeinsame Férderung der Bewegung und Lebensfreude
der Menschen in der Region Zug motiviert uns. Wir freuen uns und
sind stolz, mit ZugSPORTS Teil dieser Bewegung zu sein und laden
Sie gerne an die diesjdhrigen Veranstaltungen ein:

Zuger SEEfest - Samstag, 22. und Sonntag, 23. Juni 2019
ZugSPORTS Festival - Freitag 26. bis Sonntag 28. Juli 2019
Lakeride - Sonntag, 1. September 2019 (Zugersee)

Neuer Auftritt

Wie Sie sicher auf den ersten Blick gesehen haben, erscheint die-
ser Halbjahresbericht in einem neuen, frischeren Kleid. Wir haben in
den vergangenen Wochen unseren Auftritt iberarbeitet. Nach fast
20 Jahren war es Zeit, unser Erscheinungsbild aufzufrischen. Kiinf-
tig freten wir, was das Logo betrifft, mit einer reinen Wortmarke (Zu-
gerberg Finanz) auf:

ZUGERBERG ™7

Alle hier verdffentlichten Angaben dienen ausschliesslich der Information und stellen keine Anlageberatung oder
sonstige Empfehlung dar. Die vorliegende Publikation beruht unserer Auffassung nach auf als zuverldssig und
genau geltenden, allgemein zuganglichen Quellen. Fiir die Richtigkeit und/oder Vollstandigkeit der Informationen
konnen wir keine Gewahr iibernehmen. Diese Publikation richtet sich ausschliesslich an Kunden/Interessenten
aus der Schweiz und die rechtlichen Hinweise im Impressum auf www.zugerberg-finanz.ch finden entsprechend
Anwendung.

Die Wertentwicklung ist gemass Musterportfolio. Die effektive Struktur des einzelnen Depots und die daraus
resultierende Wertentwicklung kénnen aufgrund des aktiven Managements davon abweichen und sind vom
Zeitpunkt und der Hoéhe der Investition abhangig. Dies insbesondere im ersten Jahr der Investition wegen

Tipp

Risikoprofil iberpriifen

Mindestens einmal pro Jahr sollten Sie sich Gedanken Gber Ihr
Risikoprofil machen. Hat sich lhre Risikoneigung oder lhre Ri-
sikofahigkeit verdndert? Dieser Prozess ist fur den langfristi-
gen Erfolg der Vermdégensanlage von elementarer Bedeutung.
Ein verdndertes Risikoprofil fihrt in der Regel zu einer ande-
ren Anlagestrategie. Gerne unterstltzt Sie lhr Finanzberater
bei der Uberpriifung lhres Risikoprofils.

des gestaffelten Einstiegs in den Markt. Massgeblich ist einzig die effektive Wertentwicklung geméss Konto-/
Depotauszug der Depotbank resp. der Stiftung. *Die ausgewiesene Wertentwicklung von Zugerberg Finanz Z
wurde bis 30.06.2014 (Lancierung Zugerberg Finanz Z) von Zugerberg Finanz R Gbernommen. ?Die historische
Wertentwicklung von Zugerberg Finanz R basiert teilweise auf dem Aufbau der Portfolios nach aktuellen Inves-
tementkriterien mit Daten aus der Vergangenheit. Die Entwicklung gibt dabei einen indikativen Einblick tber
den méglichen Erfolg des Portfolios wieder, wére 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 aus-
gewiesene Wertentwicklung von Zugerberg Finanz FZR wurde bis am 31.12.2013 (Lancierung Zugerberg Finanz
FZR) von Zugerberg Finanz R bernommen. “Die ausgewiesene Wertentwicklung von Zugerberg Finanz 3a wurde

Agenda

Dienstag, 22. und Donnerstag, 24. Januar 2019
Zugerberg Finanz Wirtschafts- und Bérsenausblick

Samstag, 16. und Samstag, 23. Marz 2019
Zugerberg Finanz Wirtschaftsworkshops fiir Jugendliche

Freitag, 26. April 2019 Verschiebedatum Freitag, 3. Mai 2019
Zugerberg Finanz Wandertag

Dienstag, 14. und Donnerstag, 16. Mai 2019
Zugerberg Finanz Wirtschafts- und Bérsenausblick

Weitere Informationen zu unseren Anlassen sowie
die Méglichkeit zur Anmeldung finden Sie auf
www.zugerberg-finanz.ch.

Herzlichen Dank
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Wir bedanken uns herzlich fir das uns entgegengebrachte Vertrauen.
Das Team der Zugerberg Finanz

News abonnieren

www.zugerberg-finanz.ch

bis 3112.2009 (Lancierung Zugerberg Finanz 3a) von der fondsbasierten Lésung der Zugerberg Finanz FZR tber-
nommen. Die angegebene Wertentwicklung ist netto, nach Abzug aller laufenden Kosten, ohne Bericksichtigung
von Abschlusskosten. Alle Angaben hinsichtlich der Wertentwicklung sind indikativer Natur, beziehen sich auf die
Vergangenheit und erlauben keine garantierten Prognosen fiir die Zukunft.

Impressum: Zugerberg Finanz AG, Lissiweg 47, CH-6302 Zug, +41 41769 50 10, info@zugerberg-finanz.ch, www.
zugerberg-finanz.ch; Foto: Andreas Busslinger. Freitag, 11.01.2019; Schlusskurse per 31.12.2018; Wirtschaftsdaten
per 31.12.2018, Wirtschaftsprognosen vom 31.12.2018. Wiedergabe (auch auszugsweise) nur unter Quellenangabe
gestattet.



