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Erfreulicher Abschluss des Jahres 2023

Vor drei Monaten wiesen wir im Monatsbericht darauf hin, dass das
Schlussquartal hdufig mit positiven Renditen einhergeht. Das trat
auf eine eindriickliche Art und Weise ein. Wir blieben investiert,
weshalb unsere Portfolios vom jlingsten Aufschwung stark profitier-
ten. Uber das ganze Kalenderjahr hinterldsst die Performance einen
sehr guten Eindruck.

Die Erholung auf den Kapitalméarkten zeigte sich in allen Anlageklas-
sen. Von den weltweit sinkenden Inflationsraten profitierten gewiss
die Aktien, aber auch die Immobilien- und Infrastrukturwerte.
Eindrucksvoll war zudem die Erholung bei den Anleihen, die wir
wahrungsgesichert bewirtschaften. Das erwies sich im Jahr 2023 als
sinnvoll, zumal der Franken die starkste G10-Wahrung war und
gegenliber dem Bloomberg Dollar Spot Index um 10.2% zulegte.

In Franken legte der amerikanische Aktienmarkt (S&P 500: +13.1%)

Das Schlussquartal war erneut positiv

Auf den Kapitalmarkten ist aufféllig, dass das Schlussquartal eines
Kalenderjahres Giberdurchschnittlich haufig mit einer positiven
Rendite endet. Das war im Jahr 2023 erneut der Fall. Der Monat
Dezember erwies sich insbesondere auch fir die Strategien mit
einer hohen Anleihensquote als wertvoll.

In der defensiven Risikoklasse 1 (z. B. Revol mit einer Rendite von
+6.5% fur das Gesamtjahr) setzte die Erholung nach dem schlechten
Vorjahr ein. Wir rechnen mit deren Fortsetzung in den kommenden
zwei Jahren, insbesondere dank der zu erwartenden Renditen bei
den Anleihen. In der «balancierten» Risikoklasse 3 (z. B. Revo3 mit
+9.9%) lag die Gesamtrendite auf einem guten Niveau. Den Haupt-
teil der Rendite steuerten die Aktien bei.

Aussergewohnlich gut rentierten die dynamischen Risikoklassen 4

© Zugerberg Finanz AG https://zugerberg-finanz.ch

dhnlich stark zu wie der Euro Stoxx 50 (+12.1%). Der indische
Sensex 30 (+7.4%) zahlte zu den wenigen Gewinnern unter den
aufstrebenden asiatischen Schwellenldndern, wahrend die Indizes in
China (Hang Seng -21.7%), Thailand (-21.5%), Malaysia (-15.1%) und
Philippinen (-10.2%) allesamt deutliche Einbussen erlitten.

Der Swiss Market Index (+3.8%) entwickelte sich positiv. Er blieb
jedoch deutlich hinter dem Weltaktienindex (MSCI All Country Index
mit +9.3% in Franken) zurtick. Der Weltaktienindex besteht zu rund
62% aus US-Aktien. Wir halten weiterhin den gréssten Teil der
Aktienquote von Schweizer Unternehmen. Mit unserer Selektion
konnten wir den Weltaktienindex Ubertreffen. Dies gilt auch fur die
Anleihen. Der Weltanleihensindex, in Franken gesichert, liegt per
Ende 2023 bei +2.5%. Unsere Anleihenslésungen erzielten dagegen
eine Jahresrendite von bis zu +6.1% (Zugerberg Income Fund).

und 5 (z. B. Revo4 mit +11.0% und Revo5 mit +12.4%). Die héchste
Rendite im Gesamtjahr 2023 erzielte die ausschliesslich auf vielver-
sprechende Aktien mit einem stattlichen Dividendenertrag ausge-
richtete Dividendenlésung (z. B. RevoDividenden +15.4%).

Die Renditen in den Freiziigigkeitsldsungen vermochten nicht mit
jenen in den Revo-Strategien mitzuhalten. In diesen Freizlgigkeits-
stiftungen sind wie bei den Schweizer Pensionskassen nicht kotierte
Gefasse vorhanden, die zum Nettoinventarwert bewertet werden.
Bei Immobilien- und Infrastrukturanlagen beeinflussen lediglich die
Ertrage das Ergebnis. Das fihrt insgesamt zu geringeren Schwan-
kungen dieser Strategien: In guten Jahren liegen sie tiefer, in
schlechten Jahren hoher als die ausschliesslich auf kotierte Wertpa-
piere ausgerichteten Lésungen.
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Vorwiegend einzeltitelbasierte Strategien Wertentwicklung der Strategien*

Dezember 2023 2023
Zugerberg Finanz R1 +21% 7 +6.1% A
Zugerberg Finanz R2 +23% A +8.4% A
Zugerberg Finanz R3 +23% 7 +9.6% A
Zugerberg Finanz R4 +22% A +11.2% A
Zugerberg Finanz R5 +1.7% A +9.0% A1
Zugerberg Finanz RDividenden +2.0% 721 +14.4% A
Zugerberg Finanz Revol +1.7% A +6.5% 7
Zugerberg Finanz Revo2 +1.6% A1 +87% A
Zugerberg Finanz Revo3 +1.6% 71 +9.9% A
Zugerberg Finanz Revo4 +1.6% A1 +11.0% A
Zugerberg Finanz Revo5 +1.7% A +12.4% A
Zugerberg Finanz RevoDividenden +1.7% A1 +15.4% A
Zugerberg Finanz DecarbRevo3 +2.8% 71 -38% N
Zugerberg Finanz DecarbRevo4 +3.4% A -7.0% N
Zugerberg Finanz DecarbRevo5 +4.0% 71 -10.0% N
Zugerberg Finanz Freiziigigkeit Wertentwicklung der Strategien*

Dezember 2023 2023
Zugerberg Finanz Freiztgigkeit RO.5 +1.9% 71 +4.0% A
Zugerberg Finanz Freizligigkeit R1 +1.5% 71 +4.8% A
Zugerberg Finanz Freiztgigkeit R2 +15% 71 +6.1% A
Zugerberg Finanz Freizlgigkeit R3 +1.9% 71 +6.6% A
Zugerberg Finanz Freizlgigkeit R4 +13% 7 +6.9% 71
Zugerberg Finanz 3a Vorsorge Wertentwicklung der Strategien*

Dezember 2023 2023
Zugerberg Finanz 3a Revol +17% A +6.5% A
Zugerberg Finanz 3a Revo2 +1.6% 71 +8.7% 7
Zugerberg Finanz 3a Revo3 +1.6% A1 +9.9% A
Zugerberg Finanz 3a Revo4 +1.6% 71 +11.0% 71
Zugerberg Finanz 3a Revo5 +17% A +12.4% A
Zugerberg Finanz 3a RevoDividenden +1.7% A +15.4% 7
Zugerberg Finanz 3a DecarbRevo3 +2.8% /1 -3.8% N
Zugerberg Finanz 3a DecarbRevo4 +3.4% 7 -7.0% N
Zugerberg Finanz 3a DecarbRevo5 +4.0% 7 -10.0% N

* Die angegebene Wertentwicklung ist netto, nach Abzug aller laufenden Kosten, ohne Beriicksichtigung von Abschlusskosten.
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Die Kerninflation ist zurtck im Zielbereich

Entwicklung Kerninflation
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Entwicklung der annualisierten Kerninflation in den wichtigsten Volkswirtschaften (Quelle: Goldman Sachs Global Investment Research | Grafik: Zugerberg Finanz)

Die eindriickliche Entwicklung der annualisierten Kerninflation
verdeutlicht den voriibergehenden Charakter der Inflation. Die mit
dem postpandemischen Schub und diversen Angebotsengpassen
verbundene Inflation, die weltweit zur restriktivsten Geldpolitik
der letzten 50 Jahre fiihrte, ist wieder im Zielbereich. Doch die
Leitzinsen der wichtigsten Zentralbanken hinken dieser makro-
6konomischen Entwicklung hinten nach. Deshalb ist im Laufe des
Jahres 2024 mit Leitzinssenkungen zu rechnen.

Die weltweite Inflation ist weiterhin riicklaufig. Im Durchschnitt der
grossen Gruppe von Volkswirtschaften (die G10-Lander ohne Japan
und die aufstrebenden Schwellenlénder), die einen starken und
unerwinschten Preisanstieg nach der Corona-Krise und dem Beginn
des Kriegs in der Ukraine erlebten, betrug die Kerninflation in den
letzten drei Monaten auf Jahresbasis 2.2% und im November nur
noch 1.3%. Daher erwarten wir nun frihere und aggressivere
Zinssenkungen von mehreren grossen Zentralbanken wie der US
Federal Reserve (Fed) und der Europaischen Zentralbank (EZB).

Die Verschiebung der geldpolitischen Erwartungen war in den USA
besonders abrupt. Anlasslich der Pressekonferenz des Offenmarki-
ausschusses der Fed am 13. Dezember erklarte der Vorsitzende
Jerome Powell, dass der Ausschuss die Zinsen senken wolle, «<lange
bevor» die Inflation auf 2% im Jahresvergleich fallt. Weil die Fed die
Politik eines «durchschnittlichen» Inflationsziels von 2% verfolgt,
verlauft die Zielbandbreite ungefahr von 1.5% bis 2.5%. Wenn wir die
obere Schwelle des Inflationsziels von etwa 2.5% interpretieren, sind

Region 3-6 Monate 12-24 Monate
Schweiz | A
Eurozone, Europa | A
USA | A
Rest der Welt A A
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in den USA bald Leitzinssenkungen zu erwarten, weil wir von einem
weiteren Riickgang der Inflation ausgehen.

Die Aussage von Powell unterscheidet sich zwar nicht wesentlich
von Prognosen bei fritheren Sitzungen. Sie erfolgte jedoch vor dem
Hintergrund der im November veréffentlichten Konsumenten- und
Produzenten-Preisdaten, die beide darauf hindeuten, dass die
Kerninflation bereits im Februar 2024 die 2.5% Schwelle erreichen
durfte, bevor sie im Frihjahr weiter auf rund 2% fallen dirfte.
Aufgrund der jiingsten Entwicklung I&sst sich dies verhéltnisméssig
gut und genau prognostizieren. Da das Ergebnis fiir Februar auf der
Grundlage der Mitte Mérz veréffentlichten Konsumenten- und
Produzenten-Preisdaten weitgehend vorhersehbar sein wird,
kommen wir zur Einschatzung, dass die erste Zinssenkung von
0.25% auf der Sitzung am 20. und 21. Marz beschlossen werden
durfte.

Wenn die Fed in den Mai- und Juni-Sitzungen weitere Senkungen
von 0.25% vornehmen wiirde, ldgen die Leitzinsen mit 4.5% bis
4.75% immer noch hohe 200 Basispunkte tiber der Fed-eigenen
Einschatzung eines langerfristigen neutralen Leitzinses, sofern die
Kerninflation nachhaltig um 2% herumpendelt. Weil die Inflationsaus-
sichten dermassen aussichtsreich sind, bleiben wir mit unseren
Zinsprognosen fir die ndchsten Quartale optimistisch. Denn diese
Zinssenkungen sind bei weitem noch nicht in den Kursen von Anlei-
hen mit einer hohen Duration und Aktien eingepreist und dirften
die Kapitalmarkte im nachsten Halbjahr erfreuen.

Einschatzung

Fur die Schweiz prognostiziert das KOF einen Anstieg des sportevent-bereinigten BIP
von +1.3%, der sich bis Ende des Prognosezeitraums 2025 erhéhen wird.

Der European Labour Market Barometer legte im Dezember 2023 zum ersten Mal seit
sieben Monaten zu (+0.2 auf 99.2 Punkte). Die Talsohle scheint durchschritten.

Man brauchte gute Nerven, um von den kraftigen Aufwartsbewegungen der US-
Aktien zu profitieren. Nun werden erste Zinssenkungsschritte folgen.

Der schwachere Dollar hilft im «Rest der Welt» zu einer disinflationdren Entwicklung
und sorgt wohl fir eine tberdurchschnittliche Wachstumsphase.
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Wechselkurs-Entwicklungen in den letzten 50 Jahren (Quelle: Bloomberg Finance LP | Grafik: Zugerberg Finanz)

Die Wechselkursentwicklung des Franken-Anlegers war von steten
Abwertungen gepragt. Der Dollar wertete sich im Laufe der
letzten 50 Jahre um 80% ab. Beim britischen Pfund waren es sogar
90%. Sich gegen die Dollar-Abwertungen abzusichern, kostet den
Franken-Anleger derzeit 3.8% jahrlich. Die stdndigen Abwertungen
lassen sich weitgehend durch die Inflationsunterschiede erkldren.
Weil in Deutschland respektive in der Eurozone eine niedrigere
Inflationsrate als in den USA herrschte, resultierte beim Euro eine
geringere Abwertung.

Der Schweizer Franken war im vergangenen Jahr die starkste G10-
Wa&hrung und wertete sich gegeniiber dem Bloomberg Dollar Spot
Index rund 12.6% auf. Doch das Jahr 2023 ist keineswegs ein Einzel-
fall, sondern ein durchaus typisches Jahr flr unsere kleine Volkswirt-
schaft mit der starksten Wahrung der Welt. Weil in anderen Landern
systematische Staatshaushalts- und Leistungsbilanzdefizite vorherr-
schen, welche oftmals auch mit erhéhten Inflationsraten einherge-
hen, steuern Wahrungen wie der amerikanische Dollar, das britische
Pfund oder auch der chinesische Renminbi tendenziell auf eine
Abwertung gegentiber dem Franken zu. Fir die Investoren sind dies
hochbrisante Eckpfeiler einer langfristigen Anlagestrategie.

In der Schweiz ist nicht nur die Politik, sondern auch die Haushaltsla-
ge balanciert. Die Geld- und Fiskalpolitik ist auf Stabilitat getrimmt.

Anlageklasse 3-6 Monate 12-24 Monate
Bankkonto N N

Euro / Schweizer Franken

US-Dollar / Schweizer Franken N N

Euro / US-Dollar A |
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Die demokratisch verankerte Schuldenbremse erweist sich als
wirksam, wahrend sie beispielsweise in Deutschland nicht einmal
von der Regierung selbst verstanden wird. Volkswirtschaftlich
werden in der Schweiz regelmassige Handelsbilanzlberschisse
erzielt. Die Preisstabilitdt ist dermassen verankert, dass es in den
vergangenen Jahren immer wieder zu einer Deflation kam. In 7 der
letzten 14 Jahre - also der Halfte — kam es zu einer leichten Deflati-
on: 2009 (-0.5%), 2012 (-0.7%), 2013 (-0.2%), 2014 (-0.01%), 2015
(-1.1%), 2016 (-0.4%) und 2020 (-0.7%). Eine Inflation wie im Jahr
2023 (+1.4% im Dezember vs. Vorjahr) gilt als verhaltnismassig
hoch fiir schweizerische Verhéltnisse.

Angesichts dieses moderaten Inflationspfads ist auch nachvollzieh-
bar, weshalb der Eidgenossenschaft langfristiges Kapital zu giinsti-
gen Konditionen angeboten wird. Die Schweiz bleibt ein Hort der
Stabilitat und Soliditat. Deshalb erhalten die Anleihen-Investoren
von zehnjdhrigen Eidgenossen lediglich 0.6% Rendite.

Im Ausland locken wesentlich hohere Renditen auf vergleichbaren
Staatsanleihen: 3.9% in den USA, 4.0% in Australien, 3.7% in Italien
3.5% in Grossbritannien, 3.0% in Griechenland und 1.9% in Deutsch-
land. Doch von einem generellen Investment in derartige Anleihen
raten wir ab, denn nach Kosten der Wahrungsabsicherung bleibt
nicht mehr viel Gbrig.

Einschatzung

Wer dauerhafte Ertrage Uber der Inflationsrate in der Schweiz (+1.4%) anstrebt, sollte
Uberschussige Liquiditat in einem Wertpapier-Portfolio anlegen.

Mit 0.93 verfugt der Wechselkurs Gber ein realistisches Erhéhungspotenzial im
laufenden Jahr.

Die Kaufkraftparitat liegt je nach Berechnungsweise immer noch rund 10% tiefer als
das gegenwartige Niveau von 0.84. Der Dollar hat weiterhin Abwartspotenzial.

Der Euro ist 25 Jahre alt. Entgegen der landldufigen Meinung befindet sich der
Wechselkurs des Euros mit 1.11 nahezu auf seinem Stand von Anfang Januar 1999.
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Starker Renditeriickgang im 4. Quartal 2023

Ende 2023 Ende September 2023 Differenz

USA 3.8% 4.6% -0.8%
Deutschiand 1.9% 2.9% -1.0%
maien | 3.5% 4.9% -1.4%
Grossbritannien S 3.4% b 4% -1.0%
schweiz  [ogl 0.6% 1.1% -0.5%

Die Renditeentwicklung von langfristigen Staatsanleihen im 4. Quartal 2023 (Quelle: Bloomberg Finance LP | Grafik: Zugerberg Finanz)

Der Renditeriickgang der zehnjahrigen Staatsanleihen fiel im
vierten Quartal 2023 besonders stark aus. In vielen Landern
betrug er einen Prozentpunkt oder mehr. Nur gerade in der
Schweiz war der Riickgang moderat. Doch das tiefe Niveau von
0.6% hat positive Auswirkungen auf Aktienbewertungen, Unterneh-
mensanleihen und Immobilienmérkte, welche von den Kapitalmark-
ten bislang noch nicht genligend gewiirdigt wurden.

Die Inflation in den USA fiel auf 3.1%, jene in der Eurozone auf
zuletzt 2.4%. Deshalb wird es in diesem Jahr mit grosster
Wabhrscheinlichkeit zu mehreren Leitzinssenkungen kommen. Die
Anleihensmaérkte haben einen Teil davon im vierten Quartal 2023
bereits vorweggenommen. Nach der Rallye bei den Schweizer Eidge-
nossen dirfte es im laufenden Jahr schwierig werden, durch ein
passives Verhalten eine bessere Performance als die Coupon-Rendi-
te zu erzielen.

Bedeutungsvoller ist jedoch, dass der risikolose Langfristzins auf
0.6% gefallen ist. Das ist die Messlatte, wenn es um Kompromisse
zwischen risikolosen und risikobehafteten Anlagen geht. Wer nach
einer Balance zwischen Risiko und Rendite strebt, wird sich vor
Augen fihren missen, ob er mit dem erwarteten Renditeaufschlag,
den er beispielsweise mit Aktien oder Immobilien gegenliber einer
risikolosen Eidgenossen-Anleihe erhilt, zufrieden ist - und ob dies
auch der Fall ist nach der Betrachtung der vermutlich héheren
Schwankungsanfalligkeit. Dabei klammern wir die historisch beson-
dere Periode von Dezember 2020 bis Juni 2022 aus. In dieser Zeit
der starken Leitzinserhéhungen durch die Schweizerische National-
bank «rentierte» der Index der Eidgenossen-Anleihen mit -20.1%.

Sub-Anlageklasse 3-6 Monate 12-24 Monate
Staatsanleihen | |
Unternehmensanleihen | |
Hochzins-, Hybride Anleihen | |
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Setzt sich das Schweizer Marktportfolio heute aus SMI-Aktien
zusammen, resultiert eine erwartete Gewinnrendite von 6.7%; 6.1%
mehr als mit Anleihen. Die 6.1% sind zugleich eine Risikopramie, weil
der Anleger Schwankungen dieses Portfolios erleben diirfte — sieht
man von der Periode 2020 bis 2022 ab - welche in der Regel héher
ausfallen als jene in einem Portfolio, das sich ausschliesslich aus
Staatsanleihen zusammensetzt.

Die Sicherheit des Marktportfolios kann auch durch das Beimischen
von Immobilien zulasten der Aktienquote verstarkt werden. Die
Renditeaussichten werden dadurch zwar gleichzeitig etwas
reduziert, aber die Ertragsschwankungen sind aufgrund der stabilen
Mietertrage geringer. Die Cash Flow-Nettorendite von durchschnittli-
chen Schweizer Immobilienanlagen liegt mit etwa 2.4% hoher als die
Rendite von Eidgenossen, aber deutlich tiefer als bei den Aktien.
Immobilienanlagen sind dafiir mit einem gesetzlich verankerten
Inflationsschutz verbunden, was (iber eine langere Periode ein
Mietpreiserhhungspotenzial erzeugt, wahrenddem es die Anleihen
als Nominalwerte kaum schaffen dirften, in den kommenden Jahren
die Inflationsrate zu tbertreffen.

Das Capital Asset Pricing Model, das auf der modernen Portfolio-
theorie von Harry Markowitz basiert, dem im Juni 2023 verstorbe-
nen Nobelpreistrager, beinhaltet im Kern die Kapitalanlageempfeh-
lung der Diversifikation: Man solle nicht alle Eier in einen Korb
legen. Das CAPM zeigt auf, wie die erwartete Rendite bei gegebe-
nem Risiko erhéht oder das Risiko bei gegebener erwarteter Rendi-
te gemindert werden kann. Selbstverstandlich fliessen solche Gedan-
ken auch heute noch, nach fast 60 Jahren seit der Entwicklung des
CAPM, in unser Handeln mit ein.

Einschatzung

In der aktuellen Konjunkturphase erscheinen uns (wahrungsgesicherte) langfristige
USD- und EUR-Staatsanleihen weiterhin attraktiver als CHF Staatsanleihen.

Im Bereich der langeren Laufzeiten mit festen Coupons sehen wir weiterhin noch
Kurserholungspotenzial. Wir verfolgen dieses Segment mit einer hohen Bonitat.

Der Markt fur hybride Anleihen dirfte sich zum attraktivsten Anleihesegment im Jahr
2024 entwickeln. Das Erholungspotenzial bleibt betrachtlich.
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Uber das ganze Jahr 2023 betrachtet zahlten sich die Schritte, die
wir im Zugerberg Income Fund (ZIF) wie auch im Credit Opportuni-
ties Fund (COF) eingeleitet hatten, aus. Wahrend der von Staatsan-
leihen gepragte Weltanleihensindex, in Franken gesichert, im Jahr
2023 2.5% zulegte, vermochte der ZIF mit +6.1% eine deutlich
hdhere Rendite zu erzielen. Der COF legte weniger stark zu
(+4.5%).

Die meisten grossen Schweizer Anleger verwenden als Messlatte fur
ihre Anleihen den Weltanleihensindex («Global Aggregate Total
Return Index Hedged CHF»), in Franken abgesichert. Damit erziel-
ten sie in den vergangenen finf Jahren eine Nettorendite von -6.0%.
Das ist exakt deckungsgleich mit der Fiinfjahres-Rendite des Zuger-
berg Income Fund. Auf ein einzelnes Jahr umgerechnet ergibt dies
eine Rendite von -1.2%. Die gleiche Rendite soll aber nicht dartber
hinwegtauschen, dass sich der Weg dahin unterschied.

Im Weltanleihensindex dominieren Staatsanleihen, die sich insbeson-
dere im Mé&rz 2020 (Explosion der weltweiten Corona-Pandemie)
als wertstabiler erwiesen. Bis Mitte Juni 2021 wurde diese Differenz
durch den Zugerberg Income Fund jedoch wieder wettgemacht.
Nach dem Ausbruch des Kriegs in der Ukraine fiel der ZIF starker als
der Weltanleihensindex. Erneut dauerte es rund finf Quartale, ehe
der Unterschied wieder wettgemacht wurde.

Der ZIF verfugt Uber ein Rating von stets guter Qualitat. Derzeit
liegt es bei einem «A-» Rating. Der Weltanleihensindex hat mit
seinem hohen Anteil an Staatsanleihen eine hdhere Wertstabilitat in
Krisen, verliert aber auch gleich an Attraktivitat, wenn sich die

Rendite 2023 (seit Jahresbeginn)

Rendite seit Beginn (annualisiert)

Anteil positiver Renditemonate

Kreditrisikopramie in Basispunkten (vs. Vormonat)

Durchschnittliches Rating (aktuell)

. e
s P T

— ZIF
Global Bond Index

2023

Weltwirtschaft stabilisiert. Den ZIF zeichnen die hoheren Kreditrisi-
koaufschldge gegeniiber den entsprechenden Staatsanleihen aus.
Durch aktives Handeln werden Unternehmen eliminiert, sofern sich
Finanzierungsschwierigkeiten abzeichnen. In den vergangenen fiinf
Jahren kam es zu rund 1’000 Transaktionen im ZIF.

Der Swiss Bond Index ist weltweit ein exotischer Index, weil er
extrem klein und kaum diversifiziert ist. Im Wesentlichen wird er von
den eidgendssischen Anleihen gepragt. Das verhalf ihm in der
zweiten Jahreshalfte 2023 zu einer (nicht nachhaltigen) Uberperfor-
mance gegeniiber dem Weltanleihensindex. Insgesamt resultierte
Uber die vergangenen flnf Jahre allerdings trotzdem eine Rendite
von mageren -3.7% (-0.74% jahrlich). Zudem scheint das Erholungs-
potenzial im Swiss Bond Index praktisch erschopft, wahrend es im
Zugerberg Income Fund weiterhin intakt bleibt.

Positiv sieht die Fiinfjahresbilanz fir den Credit Opportunities Fund
mit einer Rendite von +5.4% (+1.1% jahrlich) aus - frotz Pandemie,
Krieg, Inflation, einer hartnackigen Negativ- und Nullzinsphase und
teils extremen Finanzierungsschwierigkeiten fir Immobilien- und
Detailhandels-Unternehmen. Die Geduld, investiert zu bleiben, hat
sich insgesamt gelohnt. Das Erholungspotenzial halt an. Es wird in
den kommenden zwei Jahren darum gehen, das Portfolio sachte
Uber das bisherige Hochst zu fihren. Seit der Anleihensfonds vor
rund elf Jahren aufgesetzt wurde, hat er eine positive Rendite von
jahrlich +2.0% erzielt. Er wird fiir seine langfristige Uberperformance
von der Fonds-Ratingagentur Morningstar mit der Hochstnote (fiinf
Sterne) bewertet.

Zugerberg Income Fund Credit Opportunities Fund

+6.1% +4.5%
-8.4% (-1.6%) +25.2% (+2.0%)
53% 66%

133 BP (-17 BP) 557 BP (-99 BP)

A- BB+

Weiterfiihrende Informationen finden Sie in den Factsheets zum Zugerberg Income Fund und Credit Opportunities Fund.

© Zugerberg Finanz AG https://zugerberg-finanz.ch
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Immobilien, Infrastruktur

Tiefere Zinsen als wichtiger Faktor

2.0%
1.8% — -
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1.6%

CHF Swap Index

1.4%

per 30.09.2023

1.2%
1.0%
0.8%
0.6%

—— CHF Swap Index
per 3112.2023

0.4%

0.2%
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Schweizer Franken Swap Index (Quelle: Bloomberg CHF SARON Swap Spread Kurve | Grafik: Zugerberg Finanz)

Im vergangenen Jahr lbertraf die Rendite von unseren Immobili-
en- und Infrastrukturwerten mit +19.4% jene der Aktien mit
+17.8%. Das war eine Uberraschung, denn ertragsstabile Werte
machen selten derartige Gesamtrenditen aus. Zwei Faktoren
begiinstigten diese Entwicklung: Einerseits befanden sich zahlrei-
che Infrastrukturwerte wie der Flughafen Zirich immer noch in
ihrer postpandemischen Erholung. Anderseits sorgten die tieferen
Langfristzinsen fiir eine hhere Bewertung.

Die Stimmung vor einem Jahr war fir die Immobilienbesitzer
bedriickt. Die ganze Branche der Schatzer machte sich Gedanken
Uber «faire» Marktpreise im Umfeld inflationsgetriebener Zinsanstie-
ge. Die Finanzierungskosten stiegen mit dem SNB-Leitzinssatz an.
Saron-Hypotheken kosteten alsbald 2.5%. Die Immobilienschatzer
wendeten oftmals sogar noch hohere Diskontsatze an.

Entsprechend sanken die Bewertungen von Renditeliegenschaften,
wobei der Preiseffekt bei Wohnliegenschaften grosser war als bei
Geschéftsliegenschaften. Die hohere Sensitivitat bei Wohnrenditelie-
genschaften lasst sich aus der héheren Duration ableiten. Bei
Geschéftsliegenschaften ist die Duration geringer. Typische Eigen-
schaften wie fixe Vertragsdauern (z. B. 5 Jahre) oder hohere Inflati-
onsindexierungen bei Geschaftsmietvertragen verringern die Preis-
sensitivitat.

Nun hat sich mit den sinkenden Inflationsraten und der Aussicht auf
tiefere Fremdkapitalkosten das Bild fundamental verandert. Die
Franken Swap-Séatze sind im vierten Quartal massiv gefallen. Im 4-
jahrigen Bereich fiel der Swap-Satz von 1.70% auf 1.07% (-62 Basis-
punkte), im 10-jdhrigen Bereich war der Riickgang von 1.83% auf

Sub-Anlageklasse 3-6 Monate 12-24 Monate
Wohnliegenschaften CH | |

Buro-, Verkaufsliegenschaften

CH

Immobilienfonds CH | |
Infrastrukturaktien/-fonds | |

© Zugerberg Finanz AG https://zugerberg-finanz.ch

1.19% (-64 Basispunkte) sogar noch ausgepragter. Am starksten
war die Veranderung im ganz langfristigen Bereich zu spiren.

Die Swap-Séatze dienen den kreditgebenden Banken, Versicherun-
gen und Pensionskassen als Referenzgrosse. Fr einen typischen
Hypothekarkredit kommt noch eine kundenspezifische Marge von
rund 0.8% dazu. Das heisst, dass langerfristige Hypothekarkredite
wieder zu rund 2% abgeschlossen werden kénnen. Von diesem
Niveau geht eine stark stabilisierende Wirkung auf die verschiede-
nen Immobilienmarkte aus, die vor wenigen Monaten noch kaum
hatte ertrdumt werden kénnen.

Nun ist offensichtlich, dass sich der Wohneigentumsmarkt aufhellen
wird. Die Zuriickhaltung potenzieller Wohneigentiimer, die 2023
angesichts erhohter Inflation und Hypozinsen nachvollziehbar war,
wird sich in diesen Monaten legen. Auf den Friihjahrs-Immobilien-
messen dlrfte es wieder zu regen Transaktionen kommen. Auch die
Erholung der Marktwerte von Mehrfamilienhausern ist absehbar.
Einerseits werden die Leerstdnde 2024 weiter sinken, und ander-
seits dirfte gemass Immobilienexperte FPRE «die hohe Nachfrage
in vielen Regionen fir einen Anstieg der erzielbaren Marktmieten
sorgen».

Weiteres Potenzial sehen wir auch in unseren Infrastruktur-Invest-
ments. Tiefere Langfristzinsen sorgen fir tiefere Kapitalkosten und
damit hohere Cash Flows. Hinzu kommen diverse Leistungsverbes-
serungen wie z. B. mehr Passagiere, mehr Detailhandelsvolumen
und hohere Mietertrage fir den Flughafen Zirich. Das dirfte zu
einer hoheren Bewertung fihren.

Einschatzung

Die Festhypotheken im Bereich 3 bis 5 Jahre sind viel attraktiver und glinstiger als
Saron-Hypotheken geworden. Die Swap-Sétze fielen auf 1.07% (1.70% per 30.09.).

Angesichts der tiefen Langfristzinsen stossen qualitativ gute Immobilienanlagen im
In- und Ausland wieder auf verstarktes Investoreninteresse.

In den Jahren 2024/25 durften die Anwendung tieferer Diskontsatze fir
Aufwertungen und héhere Agios sorgen - insbesondere bei einer Topqualitat.

Die Infrastruktur-Performance im Jahr 2023 trug im balancierten Portfolio R3 1.0%
zur Gesamftrendite bei. Das Gewicht lag bei 4.8% und die Rendite bei +19.4%.
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Aktien

Tiefere Zinsen sorgen fur hohere Bewertungen

Wir beobachten vielerorts eine zogerliche Haltung gegeniiber
Aktien. Viele professionelle Akteure scheinen immer noch von
strukturell hohen Zinsen und erhéhten Inflationsraten auszuge-
hen. Wir betrachten aber die Riickkehr zu tieferen Zinsen nicht nur
als voriibergehend, sondern als dauerhaft. Entsprechend gehen
wir davon aus, dass es gerade bei Schweizer Aktien zu héheren
Bewertungen kommen wird.

Wir betrachteten zuvor die tiefen risikolosen Zinsen und die hohe
Wahrscheinlichkeit, dass das Zinsniveau tief bleiben wird. Dies ist
wohl der wichtigste Faktor, welcher den Aktienmarkt stiitzen wird.

Um diesen Gedanken zu verdeutlichen, gehen wir einem Beispiel
nach. Wir finden ein Unternehmen, das aufgrund seiner Marktstel-
lung Uber eine verlassliche Gewinngenerierung verflgt. Dabei
gehen wir nicht von einer Gewinnsteigerung aus. Aber natrlich
wirden wir uns Uber einen moglichst hohen gegenwartigen Aktien-
kurs respektive Unternehmenswert auf den Kapitalmarkten erfreu-
en, weil wir da bereits investiert sind.

Mit dem Diskontierungsfaktor kénnen die zukiinftigen Ertrége abdis-
kontiert werden, d. h. es wird durch den risikolosen Zinssatz der
Zeitwert des Geldes bericksichtigt. Hinzu kommt eine Risikopramie
als Entschadigung fir das systematische Risiko, aber zur lllustration
der Wirkung von tieferen Eidgenossen-Renditen auf die Aktienkurs-
bewertungen klammern wir die Risikokomponente aus.

Erzielt eine Unternehmung in den nichsten 30 Jahren jhrlich je 10
Franken Gewinn, berechnet sich der gegenwartige Unternehmens-
wert, den sog. Barwert aller Gewinne in der Zukunft, bei einem
Diskontierungsfaktor von 3.0% wie folgt:

Sub-Anlageklasse 3-6 Monate 12-24 Monate
Aktien Schweiz | |
Aktien Eurozone, Europa | |
Aktien USA | |
Aktien Schwellenlander | |

© Zugerberg Finanz AG https://zugerberg-finanz.ch
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2024 2025 2026 2027 2028 usw.
Barwert = |10 +10/103 |+10/103 |+10/103° |+10/103* |+..
196 [Frl1= |10 +9.71 +9.43 +9.15 +8.88 + ..

Bei einem Abzinsungsfaktor, welcher der Rendite des langfristigen
Eidgenossen entspricht (0.6%), ergibt dieselbe Berechnungsmetho-
de einen Barwert von 273. Das sind 39% mehr.

2024 2025 2026 2027 2028 usw.
Barwert = |10 +10/1.006 |+10/1.006% | +10/1.006° | +10/1.006" |+ ...
273[Frl= |10 +9.94 +9.88 +9.82 +9.76 * o

Daraus kann gelernt werden, dass der Zinssatz, mit dem zukiinftige
Ertrage abgezinst werden, eine Giberragende Bedeutung in der
Berechnung des Barwerts hat. Was man auch noch wissen muss: Die
meisten professionellen Akteure gehen derzeit immer noch von
strukturell erhéhten Inflationsraten und Zinsen aus. Sie sind zoger-
lich in der Anpassung ihrer Modelle und verpassen dadurch unter
Umstanden den gegenwartigen Trend der Hoherbewertung von
Realanlagen im Zuge sinkender Zinsen.

Ob wir hier die «richtigen» Zinssdtze verwenden oder nicht, spielt
keine entscheidende Rolle. Wichtig ist, dass der Barwert stets hoher
liegt, je tiefer der Diskontierungsfaktor ist. Dieser Faktor wird
verstarkt, sofern wir von steigenden Gewinnen in der Zukunft ausge-
hen kénnen.

Bei einem marktfihrenden Unternehmen kann man davon ausge-
hen, dass es aufgrund von organischen sowie akquisitorischen
Wachstumsimpulsen bei gleichzeitigen Produktivitatsverbesserun-
gen und geringeren Finanzierungskosten in den kommenden Jahren
moglich sein dlrfte, die Gewinne nachhaltig zu steigern. Derartige
Unternehmen (z. B. Nestlé, Sika, Schneider Electric usw.) geniessen
deshalb einen festen Platz in unseren Portfolios.

Einschatzung

Gegenuber der risikolosen Anlage von 0.6% finden wir die Risikopréamie, die man auf
dem Aktienmarkt erhalt, attraktiv. Am selektiven Vorgehen halten wir fest.

Aussergewohnlich viele europaische Aktien sind angesichts der vielversprechenden
Wachstums- und Cash Flow-Aussichten weiterhin glinstig bewertet.

In den USA gibt es eine Reihe von Kl-orientierten Unternehmen, die wir im Depot
halten, weil wir von diesem sédkularen Wandel profitieren méchten.

Mit der Schwache des Dollars gewinnt die Attraktivitat von Schwellenlander-Anlagen.
Allerdings wiirden wir nicht in autokratisch regierte Lander investieren.
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Alternative Anlagen
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Listed Private Equity als wertvolle Diversifikation

30% Schweizer Aktienindex vs
Listed Private Equity
25% 7~ im Jahr 2023
20%
15% fa
10% —— Listed Private Equity
Swiss Market Index
> \A‘ /\/W\N
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Schweizer Aktienindex vs Listed Private Equity im Jahr 2023 (Quelle: Bloomberg Finance | Grafik: Zugerberg Finanz)

Im vergangenen Jahr erzielten wir mit unserer Diversifikation in
den Listed Private Equity Bereich eine Outperformance von rund
207% gegeniiber dem Swiss Market Index. Der grésste Teil davon
wurde in den letzten beiden Monaten erzielt, als sich der weltweite
Trend zu anhaltend tieferen Inflationsraten und deutlich besseren
Finanzierungskonditionen abzuzeichnen begann.

In den letzten zehn Jahren erzielte man mit sogenannten «Listed
Private Equity» eine Outperformance von mehr als 70% gegentiber
den Aktienmarkten. Das entspricht einer jdhrlichen Mehrrendite von
rund 6% gegenlber den borsennotierten Gesellschaften. Allerdings
muss man auch Uber eine héhere Schwankungs- respektive Risikobe-
reitschaft verfligen, damit man derartige Vehikel in einem Portfolio
einsetzen kann.

In unserer Risikoklasse 1 gibt es keine Méglichkeit, Listed Private
Equity einzusetzen. Das haben wir ausgeschlossen, weil da beson-
ders risikoarme Wertpapiere zum Einsatz gelangen sollen und wir
die Volatilitat des entsprechenden Portfolios méglichst gering zu
halten versuchen.

Mit zunehmender Risikoneigung erhoht sich der entsprechende
Einsatz von «alternativen Anlagen» in unserer Portfoliologik. In der
ausgewogenen Strategie R3 liegt das Gewicht bei 6%. Manche
maogen sagen, es seien «nur» 6%, andere wiederum empfinden dies
als stattlich. Jedenfalls hat das entsprechende Portfoliogewicht je
nach Risikoklasse bis zu einem Prozentpunkt zur Uberperformance
gegendlber einer Allokation in Schweizer Aktien im Jahr 2023
gefiihrt. Nicht zu unterschatzen ist auch der Diversifikationseffekt.

Sub-Anlageklasse 3-6 Monate 12-24 Monate
Rohstoffe A

Gold, Edelmetalle |
Insurance Linked Securities | A

Private Equity | A
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Dieser resultiert daraus, dass sich immer mehr Unternehmen
entschieden haben, sich nicht an den 6ffentlichen Markten kotieren
zu lassen.

Inhaltlich ist unser Portfolio-Bestandteil Listed Private Equity im
Wesentlichen durch einen Fonds breit diversifiziert, wie wir im
Vormonat berichteten. Darin eingebunden sind rund 30 Privat-
markt-Beteiligungsgesellschaften, welche ihrerseits wiederum
mindestens zehn Unternehmen in ihrer Bilanz halten. Dem Fonds
liegen so schatzungsweise rund 500 Portfoliogesellschaften zugrun-
de. Sie werden selektiert und in ihrem Wachstum geférdert von
bekannten Beteiligungsgesellschaften wie der kanadischen Onex
(welche die erfolgreiche SIG Group an die Schweizer Borse brachte),
der britischen HgCapital (welche Gber mehrere herausragende IT-
Unternehmen fiir den europaischen KMU-Markt verfligt) und der
amerikanischen KKR (welche fiir ihr ausgezeichnetes Private Market
Portfolio weltberiihmt ist).

Diese breite Diversifikation Uber verschiedenste Branchen und
geografische Markte hinweg macht diesen Portfolio-Bestandteil
sehr robust. Weil es sich strukturell um eher kleinere und mittlere
Unternehmen mit einem gewissen Anteil an Fremdkapital handelt,
bleibt jedoch die Zinssensitivitat deutlich hoher als bei den cashflow-
starken US-Konzernen wie Apple und Microsoft. Die Aussichten fiir
Listed Private Equity im laufenden Jahr verbesserten sich durch
den Trend zu tieferen Zinsen stark. Zudem hat sich das IPO-Fenster
wieder gedffnet und die M&A Transaktionen dirften wieder zuneh-
men.

Einschatzung

Mit -12% (in Dollar), -15% (in Euro) und -20% (in CHF) fiel der globale Rohstoffindex
im vergangenen Jahr deutlich und trug zur Disinflation bei.

Mit zuletzt 1'732 CHF/Unze lag der Goldpreis magere 2.6% héher als zu Jahresbeginn.

Der Nischenmarkt von ILS sowie von nachrangigen Versicherungsanleihen bleibt auch
im 2024 attraktiv, unterstiitzt von einem verhaltnismassig geringen Volumen.

Die «Listed Private Equity» L6sung in unserem Portfolio durfte auch im Jahr 2024
eine Uberperformance erzielen. Die Rahmenbedingungen sind ausgezeichnet.
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Marktdaten

Anlageklasse

Aktien

SMI

SPI

DAX

CAC 40
FTSE MIB
FTSE 100
EuroStoxx50
Dow Jones
S&P 500
Nasdaq Composite
Nikkei 225
Sensex

MSCI World
MSCI EM

Obligationen (gemischt)
Glob Dev Sov (Hedged CHF)
Glob IG Corp (Hedged CHF)
Glob HY Corp (Hedged CHF)
USD EM Corp (Hedged CHF)

Staatsobligationen

SBI Dom Gov

US Treasury (Hedged CHF)
Eurozone Sov (Hedged CHF)

Unternehmensobligationen
CHF IG Corp (AAA-BBB)

USD IG Corp (Hedged CHF)
USD HY Corp (Hedged CHF)
EURIG Corp (Hedged CHF)
EUR HY Corp (Hedged CHF)
Alternative Anlagen

Gold Spot CHF/kg
Commodity Index

SXI SwissRealEstateFunds TR
Wahrungen

US-Dollar / Schweizer Franken

Euro / Schweizer Franken

100 Japanische Yen / Schweizer Franken

Britisches Pfund / Schweizer Franken

Kurs (in Lokalwahrung)

31.12.2023
CHF 11'137.8
CHF 14'571.2
EUR 16'751.6
EUR 7'543.2
EUR 30'351.6
GBP 7'733.2
EUR 4'521.7
UsD 37'689.5
UsD 4'769.8
UsD 15'011.4
JPY 33'464.2
INR 72'240.3
UsD 3'169.2
UsD 1'023.7

31.12.2023
CHF 155.4
CHF 184.4
CHF 3395
CHF 265.6

31.12.2023
CHF 179.5
CHF 141.7
CHF 181.6

31.12.2023
CHF 181.7
CHF 188.5
CHF 586.4
CHF 164.6
CHF 287.1

31.12.2023
CHF 55'805.8
usD 98.6
CHF 2'339.8

31.12.2023
CHF 0.8414
CHF 0.9289
CHF 0.5965
CHF 1.0716

12/2023
+2.6%
+2.4%
+0.7%
+0.6%
-0.5%
+0.6%
+0.5%
+0.6%
+0.2%
+1.2%
+0.9%
+3.7%
+0.5%
-0.5%

12/2023
+2.5%
+3.4%
+3.4%
+3.7%

12/2023
+2.3%
+2.9%
+3.4%

12/2023
+0.9%
+3.9%
+3.3%
+2.5%
+2.6%

12/2023
-2.6%
-7.1%
+5.8%

12/2023
-3.9%
-2.5%
+1.7%
-3.0%

Monatsbericht 01/2024

Monats- / YTD- / Jahresperformance

(in CHPF)

2023 2022 2021 2020
+3.8% -16.7% +20.3% +0.8%
+6.1% -16.5% +23.4% +3.8%
+13.1% -16.3% +10.4% +3.5%
+9.6% -13.9% +23.6% ~7.4%
+20.4% -17.3% +17.3% -5.4%
-0.3% -8.8% +16.7% -19.2%
+12.1% -16.0% +16.0% -5.4%
+3.5% -77% +22.2% -1.8%
+13.1% -185% +30.6% +6.5%
+30.6% -32.3% +25.0% +31.6%
+8.6% -19.7% -2.6% +11.6%
+7.4% -4.8% +23.2% +3.4%
+10.8% -185% +23.7% +4.5%
-2.6% -21.5% -1.8% +6.1%
2023 2022 2021 2020
+2.2% -13.2% -3.0% +3.5%
+4.2% -16.7% -2.0% +6.4%
+8.7% -13.6% +1.4% +3.7%
+4.5% -18.2% -2.7% +4.3%
2023 2022 2021 2020
+12.5% -17.0% —4.2% +2.1%
-0.5% -15.0% -35% +6.3%
+4.8% -18.9% -37% +4.6%
2023 2022 2021 2020
+5.7% -7.5% -0.5% +0.5%
+3.5% -18.5% -23% +8.0%
+8.5% -13.7% +4.1% +5.1%
+5.9% -14.1% -12% +2.4%
+9.8% -10.9% +3.2% +2.1%
2023 2022 2021 2020
+0.8% +1.0% -0.6% +14.6%
-20.4% +15.1% +30.8% -11.6%
+5.4% -17.3% +7.6% +13.0%
2023 2022 2021 2020
-9.0% +1.3% +3.1% -8.4%
-6.1% —46% —4.0% ~0.4%
-15.4% -11.0% -75% -3.8%
-4.2% -9.3% +1.9% -5.7%

Alle hier veréffentlichten Angaben dienen ausschliesslich der Information und stellen keine Anlageberatung oder sonstige Empfehlung dar. Die vorliegende Publikation beruht unserer Auffassung nach auf als zuverlassig
und genau geltenden, allgemein zugénglichen Quellen. Fir die Richtigkeit und/oder Vollstandigkeit der Informationen kénnen wir keine Gewahr tibernehmen. Diese Publikation richtet sich ausschliesslich an Kunden/Interes-
senten aus der Schweiz und die rechtlichen Hinweise im Impressum auf www.zugerberg-finanz.ch finden entsprechend Anwendung. Die Wertentwicklung ist geméass 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 Hohe der Investition abhéngig. Dies insbesondere im ersten Jahr der
Investition wegen des gestaffelten Einstiegs in den Markt. Massgeblich ist einzig die effektive Wertentwicklung geméss Konto-/Depotauszug der Depotbank resp. der Stiftung.

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, LUssiweg 47, CH-6302 Zug, +41 41 769 50 10, info@zugerberg-finanz.ch, www.zugerberg-finanz.ch; Titelfoto:
Andreas Busslinger; Schlusskurse per 31.12.2023; Wirtschaftsdaten per 31.12.2023; Wirtschaftsprognosen vom 31.12.2023; Wiedergabe (auch auszugsweise) nur unter Quellenangabe gestattet.
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