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Der Konsum beflligelt die Weltwirtschaft

Die Weltwirtschaft wachst und wéchst. Derzeit ist sie besonders
beflligelt von der monatelang aufgestauten Nachfrage, die sich in
starken Konsumzuwachsraten widerspiegelt. Mit dem Abflauen der
Pandemie und dem zunehmenden Impfen der vulnerablen Bevélke-
rungsteile legt der Optimismus der Konsumenten zu. Die Wirtschaft
hat vor allem im asiatischen Raum (China, Indien) und in Nordameri-
ka an Fahrt gewonnen; in Europa erfolgt der Aufschwung impfbe-
dingt etwas verzogert. In den USA sind die jlingsten Schatzungen
des realen Wachstums des Bruttoinlandprodukts auf rund 6% far
das laufende und das kommende Jahr erhéht worden.

Aktien bleiben beliebt. Die Rotation von Wachstumstiteln in
Substanzwerte hat auch im Marz angehalten. Bei den Wachstums-
werten ergeben sich erhebliche Unterschiede zwischen solchen mit

ausgeprdgten Qualitdtsmerkmalen und gesunden Cashflow-Entwick-
lungen (z.B. Alphabet-Google, Facebook, Microsoft) und solchen mit
reinen Wachstumshoffnungen.

Wo die Fundamentaldaten ein gutes Zeugnis von sich geben, gibt es
keine Diskussionen (iber Bewertungen. Die Struktur des Aktienteils,
aber auch des Anleihensteils im Portfolio widerspiegelt unsere
Zurlckhaltung gegeniiber hohen Bewertungen. Vielmehr bleiben
wir fest entschlossen, weiterhin selektiv in Werte mit kurz- und
langfristig attraktiven Aussichten zu investieren. Im Immobilien-
und Infrastrukturbereich bleiben wir mit Freude engagiert. Immer
starkeren Anklang finden entsprechende Telekom-, Transport-,
Infrastruktur- und Immobilienaktien.

Die risikofreudigeren Strategien legten zum Frihlingsstart deutlich zu

Im Marz war es so, dass der aktienbezogene Swiss Market Index
(SMD um 6.4% auf 11’050 Punkte zulegte. Die Gesamtrendite im 1.
Quartal 2021 lag bei 4.6%. Der anleihensbezogene Swiss Bond
Index (SBI) legte im Mérz ebenfalls zu (+0.5%), bisste jedoch im 1.
Quartal deutlich ein (-1.4%). Die von uns gehaltenen Anleihen schnit-
ten im ersten Quartal deutlich besser ab als der SBI (High Yield
+2.8%, Investment Grade -0.3%). Unser High Yield Portfolio erreich-
te im Marz ein neues Allzeithoch.

In der Risikoklasse 1 lag die Gesamtrendite im Marz bei 1.4% (Z1)
respektive 1.5% (R1). Die Rendite wurde primar durch die Aktienper-
formance erwirtschaftet. Auch im weiteren Jahresverlauf rechnen
wir damit, dass der positive Beitrag zur Gesamtrendite vorwiegend
von den Aktien herriihren durfte.
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Bei den risikofreudigeren Lésungen - beispielsweise Z3, R3 und
Revo3 sowie Fondspicking 60 - lag die Monatsrendite Marz
deutlich im Plus. Im 1. Quartal 2021 haben die entsprechenden
Portfolios 3% und mehr zugelegt. Das Fondspicking 100, in dem die
Aktien noch héher gewichtet sind, liegt nach der Marz-Performance
von +4.9% bei +7.5% seit Jahresbeginn. Die gute Performance bei
den Aktien geht sowohl auf defensive Substanzwerte wie auch auf
cashflowstarke Wachstumswerte zurlick. Hinzu kommt die positive
Performance aus den Schwellenldndern (Indien-bezogene Aktien-
fonds) sowie aus den Privatmarktanlagen.

Kurzum: Wir blicken auf ein rundum gegliicktes erstes Quartal mit
sehr erfreulichen Renditen zurlick und sind zuversichtlich, dass der
positive Trend anhalten wird.
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Vorwiegend einzeltitelbasierte Strategien

Zugerberg Finanz R1
Zugerberg Finanz R2
Zugerberg Finanz R3
Zugerberg Finanz R4
Zugerberg Finanz Z1
Zugerberg Finanz Z2
Zugerberg Finanz Z3
Zugerberg Finanz Revol
Zugerberg Finanz Revo2
Zugerberg Finanz Revo3
Zugerberg Finanz Revos4

Zugerberg Finanz Revo5

Fondsbasierte Strategien

Zugerberg Finanz Fondspicking 30
Zugerberg Finanz Fondspicking 60
Zugerberg Finanz Fondspicking 100
Zugerberg Finanz Nachhaltigkeit 20
Zugerberg Finanz Nachhaltigkeit 40

Zugerberg Finanz Nachhaltigkeit 100

Zugerberg Finanz Freizligigkeit

Zugerberg Finanz Freizlgigkeit RO.5
Zugerberg Finanz Freizlgigkeit R1
Zugerberg Finanz Freizlgigkeit R2

Zugerberg Finanz Freizlgigkeit R3

Zugerberg Finanz 3a Vorsorge

Zugerberg Finanz 3a20
Zugerberg Finanz 3a40

Zugerberg Finanz 3a60

* Werte per Ubernahme der Leitung des Anlageausschusses durch Prof. Dr. Maurice Pedergnana seit 01.01.2009 resp. effektive Lancierung der Strategie.

Marz 2021

+1.5% 71
+2.8% 71
+32% 7
+4.0% 71
+1.4% 71
+23% 7
+32% 7
+0.7% 71
+1.8% 71
+2.4% 71
+3.4% 7

+4.3% 7

Marz 2021

+1.8% 71
+35% 71
+4.9% 71
+13% A
+2.6% 71

+5.1% A

Marz 2021

+0.6% 71
+1.2% A
+2.1% A

+2.5% 71

Mérz 2021

+1.2% A
+2.5% 71

+3.6% A

YTD 2021

+1.6% 71
+4.0% 71
+4.9% 71
+6.0% 71
+0.7% 71
+2.3% 71
+37% 7
+0.9% 71
+2.5% 71
+33% 71
+4.7% 71

+5.7% 7

YTD 2021

+2.3% 71
+5.0% 71
+7.5% 71
+1.1% 71
+3.2% 71

+6.8% 71

YTD 2021

+0.4% 7
+1.6% 7
+32% 7

+4.0% 71

YTD 2021

+11% A
+35% A

+5.4% A

Zugerberg Finanz R4 seit 01.01.2010, Zugerberg Finanz Freiziigigkeit RO.5 seit 01.01.2013, Zugerberg Finanz Revol-Revo5 seit 01.01.2020.
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Seit Lancierung* bis 31.12.2020

Kumuliert
+43.4% A
+83.8% A
+96.5% A
+69.1% A
+46.1% A
+70.5% A

+89.9% A

Durchschn.
+31% 71
+5.2% 71
+5.8% 71
+4.9% 71
+3.2% 71
+4.5% 71

+5.5% 71

Seit Lancierung* bis 31.12.2020

Kumuliert
+19.4% A
+371% A
+44.9% A

+7.0% A
+10.5% A

+157% A

Durchschn.
+1.5% 71
+2.7% 7
+31% 71
+0.6% 71
+0.8% 71

+1.2% 7

Seit Lancierung* bis 31.12.2020

Kumuliert
+14.0% 71
+47.8% 71
+74.6% 7

+91.0% A

Durchschn.
+1.7% A
+33% A
+4.8% A

+5.5% A

Seit Lancierung* bis 31.12.2020

Kumuliert
+22.9% A
+30.0% A

+36.4% A

Durchschn.
+1.7% A
+22% A

+2.6% A
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Konjunkturpolitik zeigt deutliche Erfolge

Bruttoinlands-
produkt
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Die Konsensprognosen fiir das Bruttoinlandprodukt der Jahre 2021 und 2022 (Quelle:

Die energischen geld- und fiskalpolitischen Massnahmen der
vergangenen 13 Monate, um der gréssten Wirtschaftskrise der
vergangenen Jahrzehnte ein rasches Ende zu bereiten, zeigen
zunehmende Wirkung. Im zweiten Halbjahr 2021 werden die
Wachstumsraten eine globale Dynamik erzielen wie seit Jahrzehn-
ten nicht mehr. Vom kréftigen Aufschwung werden alle Branchen
und Realanlagen profitieren.

Im zweiten Halbjahr dirfte die Weltwirtschaft Wachstumsraten
erzielen, wie sie zuletzt Ende der 1970er Jahre verzeichnet wurden.
Im Gegensatz zur damaligen Lage findet der Aufschwung synchron
und global statt. Er wird fiir einen voriibergehenden Schub bei der
Inflationsrate sorgen, aber viel wichtiger ist: Die Beschéaftigung wird
deutlich zunehmen und die Arbeitslosenquote weiter fallen. Die USA
und die Schweiz durften in einem Jahr bereits wieder das Niveau
von vor der Pandemie erreichen. In grossen Teilen Europas wird die
Erholung teils bis weit ins Jahr 2023 reichen, und alle Regionen und
Branchen erfassen.

Trotz der anhaltenden Corona-Pandemie hat der Internationale
Wahrungsfonds (IWF) seine globale Konjunkturprognose fir dieses
und kommendes Jahr angehoben. Angetrieben von einem
Aufschwung in den Industrieldndern soll die Weltwirtschaft 2021
um 6% und im kommenden Jahr um 4.4% wachsen. Bei der IWF-Prog-
nose im Januar lag die Wachstumserwartung noch deutlich tiefer.

Region 3-6 Monate 12-24 Monate
Schweiz A |
Eurozone, Europa | Y|
USA | |
Rest der Welt A Y|
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Federal Reserve Economic Data | Grafik: Zugerberg Finanz)

Das starkere Wachstum ist vor allem begriindet durch die Corona-
Impfungen, die Anpassungsfahigkeit der Wirtschaft und Massnah-
men zur Stltzung der Konjunktur. Der Ausweg aus dieser pandemie-
verursachten Gesundheits- und Wirtschaftskrise ist zunehmend
sichtbar, denn bereits sind knapp 700 Millionen Impfdosen verab-
reicht. 15 Millionen Dosen sind es derzeit taglich.

Die Stimmung der Industrie ist frotz Corona-Pandemie so gut wie
nie zuvor. Der Einkaufsmanagerindex (Manufacturing) des
Forschungsunternehmens IHS Markit stieg im Marz fir die arg
gebeutelte Eurozone um 4.6 Punkte auf 62.5 Z&hler. Das ist der
hochste jemals gemessene Wert seit Umfragebeginn vor knapp 24
Jahren. Auch der Konjunkturoptimismus der Anleger hat sich Ende
Méarz respektive Anfangs April unerwartet deutlich verstarkt. Der
Konjunkturindex des Analysehauses Sentix fur die Eurozone erreich-
te den héchsten Wert seit August 2018. Die Anleger bauen in ihren
Erwartungen auf einen beschleunigten Impferfolg in der gesamten
EU. Sowohl der Konjunkturindex wie auch der Index der Lagebeurtei-
lung kletterten hoch.

Trotz der steilen Wachstumsraten bleiben die Aussichten fir die
Inflation verhalten. Auf beiden Seiten des Atlantiks wird kein grund-
satzlicher Anstieg der Teuerungsrate erwartet - trotz der jlingsten
Zunahme. Eine nachhaltige Wende in der Inflationsdynamik ist
derzeit nicht feststellbar.

Einschatzung

Die Schweizer Wirtschaft dirfte sich im laufenden Jahr rascher erholen als bislang
erwartet. Davon geht nun auch die Konjunkturforschungsstelle der ETHZ aus.

Die verabreichten Impfungen werden im April einen neuen Rekord erfahren, was den
Economic Sentiment Indikator in die Hohe treiben durfte.

Das neue Fiskalpaket hat die Rotation bei den Aktien beschleunigt. Der Tech-Index
Nasdaq verlor im Marz 0.5%, wéhrend der traditionelle Dow Jones 6.8% zulegte.

Erniichterung kehrte bei den Investoren von China-Aktien ein. Der Shanghai Shenzhen
CSI 300 Index verlor im Marz 5.4%, Tencent gar rund 8%.
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Noch kein Ende der Niedrigzinsphase
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Leitzinssatz der US-Zentralbank von 1955 bis 2021; schattierte Flachen = rezessive Wirtschaftsphasen (Quelle: Federal Reserve Economic Data | Grafik: Zugerberg Finanz)

Vor dem historischen Hintergrund sieht man, wie aussergewéhn-
lich tief die gegenwartige Niedrig- respektive Negativzinsphase
ist. Selbst wenn in den kommenden Quartalen ein kréaftiger
Wirtschaftsaufschwung erzielt wird, muss man keine verfriihte
Straffung der Geldpolitik erwarten. Zunéchst wird die Vollbeschéf-
tigung angestrebt. Dazu werden auch voriibergehend héhere Infla-
tionswerte in Kauf genommen.

Die Leitzinssatze in den wichtigsten Regionen der Weltwirtschaft
bleiben anhaltend tief. Die Zentralbanken in den USA (Federal Reser-
ve) und in Europa (Europdische Zentralbank, Schweizerische Natio-
nalbank, Bank of England usw.) lassen sich durch eine leicht erh6hte
Inflation nicht aus der Ruhe bringen. Der Anstieg der Inflationsrate
geht im Wesentlichen auf héhere Energiepreise zuriick. Andere
Komponenten wie Lebensmittel, industriell gefertigte Waren und
Dienstleistungen verteuerten sich schwacher als Energie.

EZB-Chefin Christine Lagarde hat angekiindigt, dass die Zentral-
bank weiterhin gegen nicht gewollte Renditesteigerungen bei
Staatsanleihen der Euro-L&nder vorgehen wird. Investoren am Anlei-
henmarkt riet sie, nicht gegen die Entschlossenheit der EZB zu
spekulieren. “Sie kdnnen uns testen so viel sie wollen”, betonte
Lagarde. Die Notenbank besitze aussergewohnliche Werkzeuge, die
sie einsetzen kdnne. “Wir werden sie nutzen, falls erforderlich.”

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

Euro / Schweizer Franken | |
US-Dollar / Schweizer Franken N

Euro / US-Dollar | |
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Ahnliche Worte waren vom Fed-Vorsitzenden Jerome Powell zu
vernehmen. Die Beschéftigungslage habe sich zwar verbessert
(Mérz: +916’000 Arbeitsplatze). Doch es seien immer noch mehr als
acht Millionen Beschéftigte weniger als vor der Krise. Der Fed gehe
es bei der monetaren Unterstiitzung der Konjunktur um das vorran-
gige Ziel der Vollbeschéaftigung.

Da das US-Wachstum friiher als in anderen G10 Landern wieder
anspringt, unterstiitzt durch rasche Fortschritte bei der Impfung,
durfte die Dollar-Starke auf kurze Sicht anhalten. Der US-Dollar
legte seit Jahresbeginn beispielsweise gegeniiber dem Schweizer
Franken von 0.88 auf 0.94 (+6%) zu. Dennoch sehen wir Griinde,
warum sich Anleger auf eine erneute Dollar-Schwéche in der
zweiten Jahreshélfte einstellen sollten.

Auch der Ertragsausblick fur die Unternehmen hat sich deutlich
verbessert. Viele Unternehmen haben sich in den vergangenen 12
Monaten mit ausreichend Liquiditat und giinstigem Fremdkapital
versorgt, um das gegenwartige Wachstum zu stemmen. Das
Aufwartspotenzial bleibt deutlich héher als die Abwartsrisiken. Das
hat dazu gefiihrt, dass zwei der drei grossen US-Aktienindizes - der
Dow Jones und der S&P 500 - auf neue Rekordhochs geklettert
sind.

Einschadtzung

Mit einem diversifizierten Portfolio zu sparen bleibt alleweil aussichtsreicher als das
gebuhrenlastige Banksparen mit immer mehr Negativverzinsungs-Elementen.

Wir kénnen weiterhin mit einer Erstarkung des Euro rechnen. Seit Jahresbeginn hat
sich der Wechselkurs von 1.08 auf 1.10 entwickelt.

Der Dollar dirfte weiterhin mittelfristig eher unter 0.94 gehandelt werden. Nur wenn
die US-Langfristzinsen stark steigen, kann dies die Trendwende einleiten.

Das wichtigste Wéhrungspaar wird zu Monatsbeginn April bei rund 1.19 (etwas tiefer
als zu Jahresbeginn) gehandelt.
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Leichte Inflation ist ein positives Wirtschaftssignal
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Hypothekarkredite an private Haushalte in der Schweiz von 2011 bis 2021 (Quelle: Schweizerische Nationalbank | Grafik: Zugerberg Finanz)

Die Verfallsrenditen der Staatsanleihen haben sich selbst in den
USA wieder stabilisiert. Ende Marz lag die Rendite der US-Schatz-
anleihen bei 1.6% - ein Wert, der schon im Februar erreicht wurde.
Angesichts der stark wachsenden Wirtschaft und leicht erhéhter
Inflation resultiert daraus immer noch eine negative Realrendite.
In der Schweiz blieben die Zinsen tief und die Nachfrage nach
Hypotheken entsprechend hoch.

Auf den Anleihensmarkten gab es seit Jahresbeginn zwar einige
Verschiebungen, aber nichts, das besorgniserregend wére. Die US-
Volkswirtschaft legt aller Voraussicht nach in diesem Jahr real um
6% zu, weitaus mehr als vor kurzem erwartet wurde. Erfahrungsge-
mdss geht mit einem starken Wachstum auch ein Zinsanstieg
einher. Dieser blieb bislang bescheiden. Die Renditen von 5-jdhrigen
Staatsanleihen bewegen sich in den USA bei 0.9% (+0.3% seit Jahres-
beginn). In Deutschland liegen die vergleichbaren Renditen wie in
der Schweiz bei -0.7%.

Wenn die Realwirtschaft stark wéchst und man sein Erspartes in
Nominalwerte mit derart schlechten Renditeaussichten anlegt, tut
das weh. Es gibt viele Wege und Méglichkeiten, um an einer
wachsenden Realwirtschaft zu partizipieren. Kurz- und mittelfristige
Staatsanleihen z&hlen gewiss nicht dazu. Dagegen gibt es beispiels-
weise die Méglichkeit, sich privat mittels Hypothekarkrediten zu
verschulden, um eine real wertsteigernde Anlage zu tatigen. Wenn
die Inflation hoher als der Kreditzins liegt, entwertet sich die Schuld
real. Was die Zentralbanken anstreben, machen vermehrt auch priva-

Sub-Anlageklasse 3-6 Monate 12-24 Monate
Staatsanleihen N N
Unternehmensanleihen | |
Hochzins-, Hybride Anleihen | |
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te Haushalte.

In der Anfangsphase einer langjahrigen konjunkturellen Erholung
verkorpern leicht steigende Zinsen ein positives Signal an die
Aktien- und Immobilienmérkte. Es handelt sich um eine Bestatigung,
dass die fiskal- und geldpolitischen Stimuli effektiv zur Wirtschafts-
dynamik beitragen. Die Zentralbanken weltweit wollen, dass die
Inflation etwas anzieht. Das fuhrt zu sinkenden Realzinsen (Nominal-
zinsen minus die Inflation) und macht die Schuldenlast - insbesonde-
re der Staaten, die sich in einem riesigen Umfang zur Bewéltigung
der Pandemie verschuldet haben - tragfahiger.

Das simple Banksparen wird zu einem realen Wertverlust. Viel lieber
wére es den Zentralbanken, wenn das Geld in die Realwirtschaft
fliessen wiirde, sei es tber den Konsum (durch private Haushalte)
oder sei es Uber Investitionen (durch private Bautétigkeit sowie
durch die Unternehmen). Je rascher dies erfolgt, desto rascher wird
die Liicke zum Outputpotenzial geschlossen.

Kapital ist im Uberfluss vorhanden. Es ist derzeit schwer vorstellbar,
wie eine Zinslandschaft zurlckkehren wird, in der die Realzinsen
wieder nachhaltig positiv sind. Deshalb lohnt es sich, selbst auf dem
gegenwartigen Preisniveau von Immobilien einen glinstigen
Langfrist-Hypothekarkredit zu beanspruchen, um sich den «Traum»
von Wohneigentum zu erschliessen. Jedenfalls hat das Volumen der
Schweizer Hypothekarkredite in den letzten zehn Jahren um 40%
auf knapp 800 Milliarden Franken zugenommen.

Einschatzung

Im Marz hat sich kaum mehr eine wesentliche Versteilung der Zinsstrukturkurve
eingestellt. In der Schweiz «rentieren» 10-jéhrige Anleihen mit -0.3%.

Aufgrund der verbesserten konjunkturellen Perspektiven zeigten sich die
Unternehmensanleihen weiterhin stabil. Einige entwickelten sich sehr erfreulich.

Kursgewinne und faire Coupons zeichneten im bisherigen Jahresverlauf die
Hochzinsanleihen, Wandelanleihen wie auch nachrangigen Anleihen aus.
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Soziale Infrastruktur wird immer wichtiger

Die neu eroffnete «Bernerrose» in Bern-Zollikofen (Fotos: Orpea / Senevita)

Gerade diese Pandemie hat die Bedeutung von sozialer Infrastruk-
tur aufzeigt: Alten- und Pflegeheime sowie Krankenhaus-Einrich-
tungen und Rettungsdienste, aber auch Schulen, Sport- und
Freizeitanlagen sowie kulturelle Einrichtungen sind und bleiben
wichtig fir das gesellschaftliche Wohlergehen. In unseren Portfoli-
os geniesst die soziale Infrastruktur ein zentrales Gewicht.

Der Sammelbegriff Infrastruktur ist aus dem Lateinischen abgeleitet
und bedeutet Unterbau. Das gesellschaftliche Leben benétigt mehr
als nur Strassen- und Schienen-Netzwerke, Kommunikations- und
Stromleitungen sowie stoffliche Ver- und Entsorgung. Wesentlich ist
auch die soziale Infrastruktur.

In einer Pandemie kommt der sozialen Infrastruktur eine systemrele-
vante Bedeutung zu. Charakteristisch fir nichtstaatliche Infrastruk-
turinvestitionen ist ein hoher Kapitalbedarf, bevor die Investitionen
relativ konjunkturunabhéngig Cash Flows abwerfen. Sie operieren
meistens in einem hochregulierten Umfeld und erfordern fachspezifi-
sche Expertise. Daraus ergeben sich hohe Eintrittsschwellen. Diese
sind umso grosser, je dominanter der Marktfuhrer ist, weil sich
dieser durch seine Groéssenvorteile auf hohe Skalenertrage abstiit-
zen kann.

Einer unserer Favoriten ist Orpea. Die Gruppe mit Hauptsitz in Paris
wurde 1989 vom Neuropsychiater Dr. Jean-Claude Marian gegrin-
det und bietet Pflegedienstleistungen unterschiedlicher Art, so zum
Beispiel in stationdren Pflegeeinrichtungen, Rehabilitationseinrich-
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tungen oder psychiatrischen Kliniken. In den letzten 30 Jahren hat
sich die Gruppe zum international fihrenden Unternehmen entwi-
ckelt, das den Anspruch, Bewohnern und Patienten die bestmogli-
che Qualitat bei Pflege und Betreuung zu bieten, in den Mittelpunkt
stellf.

Inzwischen verfliigt Orpea Uber 1’114 Pflege- und Gesundheitsein-
richtungen in 23 Landern mit insgesamt 111’800 Betten. In der
Schweiz zahlen die Senevita Einrichtungen zur Orpea Gruppe.
Gemeinsam haben sie die Méglichkeit, alle Professionalitat, Qualitat
und Erfahrung zu bindeln, um das Angebot fir die betreuten
Menschen noch besser zu machen. Kiirzlich eréffnet wurde die
Senevita Bernerrose mitten in Zollikofen in unmittelbarer Nahe von
diversen Verkaufsgeschéaften, Post und Bank. Hochwertige, senioren-
gerechte Wohnungen ergdnzen Studios mit Gemeinschaftskiichen,
Pflegeoasen flr Menschen mit Demenz, Aktivierungs- und Kreativ-
rdume sowie ein moderner Fitnessraum mit Sturzpraventionskon-
zept.

Zeit zu schenken und Freude zu ernten — mit diesem Motto tragen
auch Freiwillige dazu bei, dass sich die Bewohnerinnen und Bewoh-
ner mitten in Zollikofen geborgen fiihlen. Dabei werden auch die
Ressourcen und Wiinsche der Freiwilligen bericksichtigt. Bei Orpea
sind wir sowohl mit Fremdkapital (mit einer Verfallsrendite von
1.1%) sowie insbesondere mit Eigenkapital verbunden. Die Aktie
erzielte in den vergangenen zehn Jahren einen Gesamtertrag von
240%.

Einschatzung

Zunehmend beliebter werden 12- bis 15-jahrige Festhypotheken, um sich auch im
Ruhestand die tiefen Zinsen mdglichst lange zu sichern.

Durften weiterhin schlechter abschneiden als Wohnrenditeliegenschaften, allerdings
haben sich die Aussichten bei disziplinierter Selektion verbessert.

Die Agios von Immobilienfonds bleiben auf einem hohen Niveau. Da ist schon viel Luft
und Zukunft ins Bewertungssystem hineingepumpt worden.

Im Laufe der nachsten Quartale sorgen die erhéhten Wirtschaftsaktivitaten fir ein
starkes Gewinnwachstum. Das ist in den Kursen gegenwartig nicht eskomptiert.
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Bei den Aktien zeigen die Signale aufwarts
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Der Beitrag der Grossen zum S&P500 Index-Sprung von 3'000 auf 4'000 Punkte (Quelle/Grafik: Zugerberg Finanz)

Bei den Aktien ist es zwar zu einer Rotation von Wachstumswer-
ten in Substanzwerte gekommen. Letztere sind in den vergange-
nen Wochen noch stérker angestiegen als die Gewinner des
letzten Jahres. Dabei darf man die Kraft der grossen Digitalisierer
dieser Welt nicht unterschatzen. 40% des Indexzuwachses beim
S&P500 gehen auf fiinf Aktien zuriick: Apple, Microsoft, Alphabet/-
Google, Amazon und Facebook.

Der amerikanische S&P500 Index ist mit 500 Aktien breit und iber
alle Branchen diversifiziert. Betrachtet man allerdings den jingsten
Schub von 3’000 auf 4’000 Punkte, kdnnen 40% der Verdnderung
mit finf Aktien erklart werden. Alle anderen 495 Aktien zusammen
haben die restlichen 60% beigetragen.

Das ist auch der Hauptgrund, weshalb wir diese Aktien — mit
Ausnahme von Amazon - in unseren typischen Portfolios halten. Es
handelt sich um die jeweiligen Marktleader, die aber angesichts der
entsprechenden Wachstumschancen immer noch relativ moderat
bewertet sind.

Facebook (+14% im Marz) legte angesichts der Konsum- und
Werbesperspektiven zu. Im asiatischen Raum erfdhrt die Gesell-
schaft einen enormen Zuspruch. Nestlé (+11%) konnte zuletzt
ebenfalls angesichts der verbesserten Aussichten profitieren.

Der Baustoffproduzent LafargeHolcim (+11%) und der Bauchemie-
produzent Sika (+12%) wuchsen an den Perspektiven fir Infrastruk-
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turbauten. Allerdings glauben wir nicht, dass der grosse Plan des
US-Présidenten Joe Biden, mit gewaltigen Infrastrukturinvestitionen
flr eine euphorische Aufbruchstimmung zu sorgen, aufgehen wird.
Derzeit wird (iber ein mehrjahriges Programm in den USA debat-
tiert, das insgesamt gigantische 4’000 Milliarden Dollar vorsieht, um
die Volkswirtschaft wieder auf Vordermann zu bringen. Biden und
seine Finanzministerin Janet Yellen sind aufgrund der tiefen Zinsen
der Meinung, dass die USA genug finanziellen Spielraum hat, um
langfristige Investitionen in das Wachstum zu tatigen.

Spurbar verbessert haben sich auch die Aussichten fir die Versiche-
rungen: Axa (+10%), Zurich Insurance (+9%) und Swiss Life (+3%).
Wenig Uberraschend hat Swiss Life, mit 45% der unangefochtene
Marktfihrer im Schweizer BVG-Geschéft mit Vollversicherungen,
angekiindigt, die BVG-Umwandlungssatze ab 2022 in dosierten
Schritten um rund zwei bis vier Prozent zu senken. Diese Anndhe-
rung der Leistungsversprechen im langfristigen Vorsorgegeschéft
an die 6konomischen Realitaten ist erwartet worden. Vom Ruickversi-
cherer Swiss Re haben wir uns mit einem satten Gewinn vor der
Hurrikansaison wieder getrennt.

Unter den Finanztiteln vermochte Partners Group (+11%) ein neues
Allzeithoch zu erzielen. Der auf Privatmarktanlagen spezialisierte
Vermogensverwalter iberzeugte rundum und erhéhte erneut die
Dividende.

Einschatzung

Die Kursentwicklung ist nicht alles. Gute Aktien zeichnen sich durch eine steigende
Dividende aus: Roche hat die 34. Dividendenerhéhung in Serie hinter sich.

Europadische Aktien zeigten sich im Marz von der guten Seite, u.a. Axa (+10%),
Deutsche Telekom (+14%), Vonovia (+6%) und Enel (+8%).

Im Méarz machte Facebook (+14%) den gréssten Sprung nach vorne. Ansonsten
blieben die Technologiewerte im Marktvergleich mit Zyklikern eher zurtick.

Wir fiihlen uns in der Selektion (Indien) bestatigt und vermeiden Schwellenlénder,
deren Politik (3. Zentralbanken-Chef in 2 Jahren in der Tirkei) unergriindbar ist.
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Bei den Privatmarktanlagen verbreitet sich Zuversicht

Investitionen im Gesundheitswesen (Bildquelle: stock.adobe.com)

Bei den Privatmarktanlagen verbreitet sich der wirtschaftliche
Optimismus. Im Marz hat unser préferiertes Anlagegeféss fir
kotierte Privatmarktanlagen um 7% (+10% seit Jahresbeginn)
zugelegt. In den einzeltitelbasierten Portfolios ist mit HBM Health-
care ein globales bio- und medizinaltechnologisches Portfolio
verbunden, das seit Jahresbeginn auch bereits 9% an Wertsteige-
rung erfahren hat.

HBM Healthcare Investments wird das per 31. Marz 2021 abgesch-
lossene 20. Geschéftsjahr mit einem Rekordergebnis abschliessen.
Der «Innere Wert» je Aktie stieg um 52% auf 309 Franken an. Der
Aktienkurs legte Uber die letzten 12 Monate sogar tiberproportional
um 79% auf 332 Franken zu; im laufenden Jahr betrug der Zuwachs
9%. HBM Healthcare Investments erzielte einen Jahresgewinn von
mehr als 750 Millionen Franken (Vorjahr: Jahresgewinn von 183
Millionen Franken).

Dank der nun 20-jahrigen Investitionserfahrung als globaler Inves-
tor, mit einem breiten Netzwerk an ausgezeichneten Kontakten,
konnte HBM Healthcare Investments auch im schwierigen Corona
Jahr das Portfolio erfolgreich weiter ausbauen und pflegen. Der
Rekordgewinn fundiert auf einer Gberdurchschnittlichen Anzahl von
zwolf Bérsengadngen und acht Unternehmensverkdufen aus dem
Portfolio der privaten Unternehmen sowie einer breiten Erholung
der Finanzmaérkte im Geschéaftsjahr.

Mit Investitionen von rund 270 Millionen Franken in bestehende
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und mehr als zwanzig neue private Unternehmen hat HBM Healthca-
re zudem die Grundlage fur das kiinftige Wachstum gelegt. Insofern
bleibt der Ausblick unveréndert zuversichtlich. HBM Healthcare halt
und bewirtschaftet ein internationales Portfolio erfolgversprechen-
der Unternehmen in den Bereichen Humanmedizin, Biotechnologie,
Medizinaltechnik und Diagnostik sowie verwandten Gebieten. Die
Hauptprodukte vieler dieser Unternehmen sind in fortgeschrittener
Entwicklung oder bereits am Markt eingefiihrt. Die Portfoliounter-
nehmen werden eng begleitet und in ihrer strategischen Ausrich-
tung aktiv unterstitzt.

Das ist der Kern von Privatmarktanlagen. Sie férdern hoffnungsvolle
Unternehmen auch in anderen Branchen. Dabei werden Wachstums-
unternehmen von erfahrenen Fihrungskréften begleitet. Ein weite-
res Beispiel ist HgCapital, die exzellenten Zahlen fir das Jahr 2020
bekanntgeben haben. Diese Beteiligungsgesellschaft fokussiert auf
den Bereich IT. HgCapital investiert schon seit vielen Jahren erfolg-
reich in Softwareunternehmen. Der Fokus liegt auf Anbietern im
Bereich Steuern und Rechnungswesen, Lohn- und Gehaltsabrech-
nung, Compliance und IT im Gesundheitswesen. Das Portfolio wurde
am 31.12.20 mit 22.1x EV / EBITDA bewertet und verzeichnete
einige exzellente Exits. HgCapital bietet eine einfache Maglichkeit,
um am Wachstum von Software und IT-Anbietern zu partizipieren.
Auch hat HgCapital ein sehr erfahrenes Managementteam und
einen follen Track Record.

Einschatzung

Der Bloomberg Commodity Total Return Index bleibt in einer seit Marz 2020
anhaltenden, ununterbrochenen Aufwartsbewegung.

Der Goldpreis hat sein Hoch im August 2020 (2’060 Dollar pro Unze) erreicht und
sich danach zurtickentwickelt — auf zuletzt 1'707 Dollar am Monatsende Mérz.

Weiterhin kaum korrelierte, positive Renditebeitrage an unsere
Freiztigigkeitslosungen liefern die relativ illiquiden ILS-Gefésse ab.

Das Nettoanlagevermdgen ist erneut angestiegen. Doch die schénste Zeit respektive
die besten Quartale mit starken «Exits» stehen uns noch bevor.
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Marktdaten

Anlageklasse Kurs (in Lokalwahrung) Jahresperformance (in CHF)
Aktien 31.03.2021 03/2021 2021 YTD 2020 2019 2018
SMI CHF 11'047.4 +5.0% +3.2% +0.8% +26.0% -10.2%
SPI CHF 14'015.0 +6.7% +5.2% +3.8% +30.6% -8.6%
DAX EUR 15'008.3 +9.6% +11.6% +3.5% +20.9% -21.3%
CAC 40 EUR 6'067.2 +7.1% +11.8% -7.4% +21.8% -14.4%
FTSE MIB EUR 24'648.6 +8.6% +13.1% -5.4% +23.6% -19.3%
FTSE 100 GBP 6'713.6 +6.1% +11.8% -19.2% +14.7% -16.7%
EuroStoxx50 EUR 3'919.2 +8.5% +12.8% -5.4% +20.3% -17.6%
Dow Jones usb 32'981.6 +10.4% +14.7% -1.8% +20.3% -4.7%
S&P 500 usb 3'972.9 +7.9% +12.6% +6.5% +26.7% -5.4%
Nasdaq Composite usb 13'246.9 +4.0% +9.4% +31.6% +33.0% -3.0%
Nikkei 225 JPY 29'178.8 +0.6% +5.9% +11.6% +17.8% -9.3%
Sensex INR 49'509.2 +5.4% +10.2% +3.4% +10.0% -2.0%
MSCI World usb 2'811.7 +6.8% +11.2% +4.5% +23.1% -9.6%
MSCI EM usb 1'316.4 +1.8% +8.5% +6.1% +13.5% -15.8%
Obligationen (gemischt) 31.03.2021 03/2021 2021 YTD 2020 2019 2018
Glob Dev Sov (Hedged CHF) CHF 175.2 -0.3% -3.0% +3.5% +3.7% -0.4%
Glob IG Corp (Hedged CHF) CHF 208.9 -1.2% -3.6% +6.4% +8.7% -4.2%
Glob HY Corp (Hedged CHF) CHF 304.3 +0.0% +0.7% +4.7% +10.5% -5.1%
USD EM Corp (Hedged CHF) CHF 308.1 -1.3% -3.5% +4.3% +9.0% -5.2%
Staatsobligationen 31.03.2021 03/2021 2021 YTD 2020 2019 2018
SBI Dom Gov CHF 193.3 +0.6% -3.7% +2.1% +4.4% +0.7%
US Treasury (Hedged CHF) CHF 165.6 -1.7% -4.6% +6.3% +3.3% -2.4%
Eurozone Sov (Hedged CHF) CHF 216.5 +0.1% -2.4% +4.6% +6.2% +0.6%
Unternehmensobligationen 31.03.2021 03/2021 2021 YTD 2020 2019 2018
CHF IG Corp (AAA-BBB) CHF 186.5 +0.3% -0.2% +0.5% +2.4% -0.3%
USD IG Corp (Hedged CHF) CHF 216.9 -1.9% -5.0% +8.0% +10.7% -5.7%
USD HY Corp (Hedged CHF) CHF 605.2 +0.0% +0.6% +5.1% +10.5% -5.3%
EURIG Corp (Hedged CHF) CHF 181.8 +0.2% -0.8% +2.4% +5.8% -1.7%
EUR HY Corp (Hedged CHF) CHF 288.9 +0.5% +1.6% +2.1% +10.9% ~4.2%
Alternative Anlagen 31.03.2021 03/2021 2021 YTD 2020 2019 2018
Gold Spot CHF/kg CHF 51'806.5 +2.1% -4.1% +14.6% +16.4% -1.6%
Commodity Index usb 83.4 +1.3% +13.8% -11.6% +3.7% -12.2%
SXI SwissRealEstateFunds TR CHF 2'510.5 +2.6% +0.6% +13.0% +21.7% 447
HFRX Global Hedge Fund Index usb 1'397.2 +3.4% +7.7% -2.2% +6.8% -5.8%
Wahrungen 31.03.2021 03/2021 2021 YTD 2020 2019 2018
US-Dollar / Schweizer Franken CHF 0.9436 +3.9% +6.6% -8.4% -1.6% +0.8%
Euro / Schweizer Franken CHF 11070 +0.9% +2.4% -0.4% -3.5% -3.8%
100 Japanische Yen / Schweizer Franken CHF 0.8524 0.0% -0.5% -3.8% -0.6% +3.6%
Britisches Pfund / Schweizer Franken CHF 1.3007 +2.8% +7.5% -5.7% +2.4% -4.9%

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 geméass Konto-/Depotauszug der Depotbank resp. der Stiftung. Die ausgewiesene Wertentwicklung von Zuger-
berg 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 Investmentkriterien mit Daten aus der Vergangenheit. Die Entwicklung gibt dabei einen indikativen Einblick tiber 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 ausgewiesene Wertentwicklung von Zugerberg Finanz FZR wurde bis am 31.12.2013 (Lancierung Zuger-
berg Finanz FZR) von Zugerberg Finanz R (ibernommen. Die ausgewiesene Wertentwicklung von Zugerberg Finanz 3a wurde bis 31.12.2009 (Lancierung Zugerberg Finanz 3a) von der fondsbasierten Lésung der Zuger-
berg Finanz FZR Gbernommen. Die angegebene Wertentwicklung ist netto, nach Abzug aller laufenden Kosten, ohne Berticksichtigung von Abschlusskosten. Alle Angaben hinsichtlich der Wertentwicklung sind indikativer
Natur, beziehen sich auf die Vergangenheit und erlauben keine garantierten Prognosen fur die Zukunft. Impressum: Zugerberg Finanz AG, Lissiweg 47, CH-6302 Zug, +41 41 769 50 10, info@zugerberg-finanz.ch,
www.zugerberg-finanz.ch; Fotos: Andreas Busslinger, Orpea (Senevita), stock.adobe.com; Schlusskurse per 31.03.2021; Wirtschaftsdaten per 31.03.2021; Wirtschaftsprognosen vom 31.03.2021; Wiedergabe (auch auszugs-
weise) nur unter Quellenangabe gestattet.

© Zugerberg Finanz AG https://zugerberg-finanz.ch 919



