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Erholung an den Kapitalmarkten

Nach dem massiven Einbruch an den Kapitalméarkten im Marz, der
sich in allen Anlageklassen niederschlug, fand im April eine splrbare
Erholung statt. Sémtliche Anlageklassen verzeichneten im April ein
Plus, wobei die Aktien am starksten zulegten. Gewinner in unseren
Portfolios waren die Titel von HBM Healthcare, LafargeHolcim,
Partners Group sowie Infineon. Im Zuge der allgemeinen Markterho-
lung entwickelten sich unsere Strategien ebenfalls positiv. Im
Bereich unserer Flaggschiff Strategien war die Entwicklung im April
wie folgt: R1 +2.7% (-10.5% seit Jahresbeginn), R2 +3.9% (-12.4%
seit Jahresbeginn), R3 +4.6% (-14.1% seit Jahresbeginn).

Wenn auch die Entwicklung unserer Portfolios im April erfreulich
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war, stehen wir im Vergleich per Ende April nicht besonders gut da.
Dies liegt priméar daran, dass wir im Marz-Kurssturz auf der Obliga-
tionenseite deutliche Kursverluste hinnehmen mussten, die sich bis

heute nicht erholt haben. Insbesondere der Markt der Unterneh-
mensanleihen befindet sich in einer tiefen Depression, worunter
unsere Portfolios Giberdurchschnittlich gelitten haben. Mit einer
solchen Zasur bei den Anleihen haben wir nicht gerechnet. Ebenfalls
belastet werden unsere Performances durch Aktien wie Swiss Life
und Zurich, welche deutlich starker als der Markt korrigiert haben.
Auch unsere Engagements in Privatmarktanlagen und in Indien
(trotz starker Erholung im April) bissten tiberdurchschnittlich an
Wert ein.

Vermodgensverwaltungsmandate mit positiven Aussichten

Investoren, welche die Krise aussitzen oder das aktuelle Niveau
nutzen und (zusatzliches) Kapital investieren, dirften in den
kommenden Jahren reichlich belohnt werden. Die Erholung an den
Unternehmensanleihenmarkten in den 12 Monaten nach der Krise
war jeweils sehr kraftig. Im Bereich Investment Grade betrug sie
+4.4% (2016) bis +19.2% (2009), im Bereich High Yield +11.2%
(2018) bis 80.9% (1) (2009). Das Potenzial zeigt sich auch aufgrund
der aktuellen Bewertungen und Verfallsrenditen. So betrdgt die
jahrliche Rendite bei unserem Schweizer Franken Investment Grade
Obligationenportfolio aktuell 4% (). Solche Chancen bieten sich in
der Regel nur alle 10 bis 20 Jahre.

Auch bei den Aktien sehen wir vielerorts interessante Kurse mit
entsprechendem Erholungspotenzial, so unter anderem bei den
vorerwdhnten Versicherungsgesellschaften, aber auch bei Lafarge-
Holcim, Partners Group und Stadler Rail. Die Dividendenrendite
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beispielsweise bei Swiss Life betragt satte 6.1% (). Es ist daher
besonders wichtig, dass man in schlechten Zeiten bei der Strategie
bleibt und nach Méglichkeit zusétzliches Kapital investiert, und
damit die Einstandspreise reduziert. Es hat sich in der Vergangen-
heit immer ausgezahlt, anzulegen, wenn die Volatilitdt hoch war. Im
Fachjargon heisst dies «antizyklisches Investieren» und es ist
vermutlich die erfolgversprechendste Anlagestrategie Giberhaupt.

Unser verhaltener Optimismus stltzt sich auch darauf, dass der
Krise weltweit mit undogmatischen Mitteln wirksam und rasch
begegnet wird. Fiskalische Massnahmen limitieren Ausfalle und
Bankrotte. Durch Kurzarbeit fielen die Einbussen der Haushaltsein-
kommen weitaus geringer aus als der beispiellose Einbruch des
Bruttosozialprodukts. Auch deshalb diirfte die Erholung einzelner
Risikoanlagen nachhaltig sein.
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Vorwiegend einzeltitelbasierte Strategien April 2020 YTD 2020 Seit Lancierung*

bis 31.12.2019
Zugerberg Finanz R1 +2.7% A -105% N +43.9% A
Zugerberg Finanz R2 +3.9% A -12.4% N +83.0% A1
Zugerberg Finanz R3 +4.6% A -141% N +96.7% A
Zugerberg Finanz R& +51% A1 -16.8% N +71.5% A
Zugerberg Finanz 71 +2.7% A -8.7% N +45.9% A
Zugerberg Finanz Z2 +35% A -122% N +73.8% A
Zugerberg Finanz Z3 +4.4% A -135% N +93.8% 71
Fondsbasierte Strategien April 2020 YTD 2020  Seit Lancierung*

bis 31.12.2019
Zugerberg Finanz Fondspicking 30 +4.0% 7 -9.7% N +21.2% A
Zugerberg Finanz Fondspicking 60 +5.7% A -11.9% N +39.5% A
Zugerberg Finanz Fondspicking 100 +7.5% A -133% N +455% 7
Zugerberg Finanz Nachhaltigkeit 20 +3.7% A -9.7% N +9.4% A
Zugerberg Finanz Nachhaltigkeit 40 +4.9% A -123% N +13.1% A
Zugerberg Finanz Nachhaltigkeit 100 +7.0% A -13.3% N +18.4% A
Zugerberg Finanz Freiziigigkeit April 2020 YTD 2020 Seit Lancierung*

bis 31.12.2019
Zugerberg Finanz Freiziigigkeit R0.5 +1.8% A -8.4% N +15.4% A
Zugerberg Finanz Freiziigigkeit R1 +2.6% 7 -9.4% N +489% 7
Zugerberg Finanz Freizligigkeit R2 +21% A -12.5% N +77.0% A
Zugerberg Finanz Freizlgigkeit R3 +1.9% 71 -143% N +93.9% A
Zugerberg Finanz 3a Vorsorge April 2020 YTD 2020 Seit Lancierung*

bis 31.12.2019
Zugerberg Finanz 3a20 +37% A -9.4% N +252% A
Zugerberg Finanz 3a40 +5.1% A -10.8% N +32.0% A
Zugerberg Finanz 3a60 +61% 7 -12.1% N +382% 7

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

Zugerberg Finanz R4 seit 01.01.2010, Zugerberg Finanz Freiziigigkeit RO.5 seit 01.01.2013.
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Hauptszenario bleibt die U-féormige Erholung der Weltwirtschaft 2020
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Echtzeit-Entwicklung des US Bruttoinlandprodukts von 2015 bis 2020 (Quelle: Federal Reserve Atlanta GDP Nowcast, Grafik: ZFAG)

Unser wirtschaftliches Hauptszenario geht von einer U-férmigen
Erholung der Weltwirtschaft in der zweiten Jahreshélfte aus. Das
Ausmass der massiv eingebrochenen Wirtschaftsaktivitdten wird
in diesen Wochen sichtbar. Allerdings diirfte der drastische
Tiefpunkt der temporéren Corona-Rezession Ende April / Anfangs
Mai 2020 erreicht worden sein. Mit den schrittweisen Lockerun-
gen werden sich die trilben Wirtschaftsdaten allméhlich erholen.

Wir bleiben skeptisch gegeniiber apokalyptischen Prognosen. Die
Wirtschaftskrise hat auch die gestindesten Unternehmen betroffen;
derzeit beginnt die Stabilisierung mitten im Rezessionstief. Die
Lockerungsgeschwindigkeit wird fr die Erholung entscheidend
sein. Das Licht am Ende des Corona-Tunnels flackert auf.

Fiskalische Massnahmen limitieren zudem Ausfélle und Bankrotte.
Durch Kurzarbeit fielen die Einbussen der Haushaltseinkommen
weitaus geringer aus als die beispiellose kurzfristige Kontraktion
des Bruttosozialprodukts. Auch deshalb begannen mit dem Abflau-
en der Pandemie einzelne Risikoanlagen sich zu erholen.

Dabei hilft die Unterstiitzung der Notenbanken sowie die eigenmit-
telstarke Ausstattung der kreditgebenden Geschaftsbanken. Im
Gegensatz zur Krise von 2008/09 sind sie nicht das Problem,
sondern ein effektiver Teil der fiskal- und geldpolitischen Problem-
bewadltigung. Im Gegensatz zu 2008/09 kommt es auch nicht zu
einer Kreditklemme, sondern zu einer beispiellosen Ausweitung der
Kreditvolumina an Unternehmen und Haushalte. Dies ist auch

Region 3-6 Monate 12-24 Monate
Schweiz N A
Eurozone, Europa N A
USA N A
Rest der Welt N |
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deshalb zu verantworten, weil die Schuldenbelastung der privaten
Haushalte in Prozent des verfligbaren Einkommens an einem histori-
schen Tief angelangt ist. Das gilt fir Europa wie auch fir die USA.

Sorgen bereitet der extreme Anstieg der Arbeitslosigkeit in den
USA. Dies ist auch auf die vielen, haufig wenig qualifizierten
Stundenléhner und das Prinzip von «Hire & Fire» zurlckzufihren.
Balancierte Vereinbarungen zwischen Arbeitgebern und Arbeitneh-
mern gelten als «sozialistisch». Konjunkturgldttende Kurzarbeitsmo-
delle sind der USA fremd. Die politisch marginalisierten Gewerk-
schaften spielen nur in wenigen Branchen und Regionen tberhaupt
eine Rolle, beispielsweise in der traditionsreichen Autostadt Detroit.
Mehr als 30% der Erwerbstatigen sind Selbstandigerwerbende, flexi-
bel und anpassungsfahig. Sie bilden den zentralen Puffer im Ringen
um Kontraktion und Expansion der US-Volkswirtschaft.

Der Internationale Wahrungsfonds (IWF) geht in seinen jiingsten
Prognosen von einem Rlckgang des weltweiten Sozialprodukts um
real 3.0% aus. Gleichzeitig sieht er im Jahr 2021 eine Uberkompensa-
tion durch ein Wachstum von prognostizierten 5.8%. Geméss der
BIP-Prognose fiir die Eurozone (2020: -7.5%) und die USA (2020:
-5.9%) werden wir im Jahr 2021 mit +4.7% das starkste Wachstum
seit mehr als zehn Jahren erleben. China soll im kommenden Jahr
um 7% wachsen. Das starkste Wachstum im Jahr 2021 prognosti-
ziert die IWF-Chefékonomin Gita Gopinath jedoch dem Subkonti-
nent Indien mit einer Wachstumsrate von 7.5%.

Einschatzung

Die Unsicherheit, wie tief der Einbruch des virusbedingten Lockdowns tatséchlich
ausfallen wird, bleibt nach wie vor gross.

Mit dem Beginn der Lockerungen beginnen sich die einzelnen Volkswirtschaften zu
erholen.

Die kraftige Schrumpfung des Konsums in der Lockdown Phase diirfte in den
kommenden Quartalen kompensiert werden.

Fir China wie auch fur Indien geht der IWF auch fir das laufende Jahr von positiven
Wachstumsraten aus (ca. +2%).
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Der konjunkturelle Sommer treibt die Wechselkurse
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Entwicklung des Euro / Schweizer Franken Wechselkurses in den letzten 5 Jahren (Quelle: Bloomberg, Grafik: ZFAG)

Der Dollar bleibt weiterhin unter Druck. Die rekordhohe Verschul-
dung der USA in Nichtkriegszeiten erinnert an Italien und die
geballte Feuerkraft der Zentralbank an Japan. Keine andere
relevante Volkswirtschaft war jemals derart verschuldet und infra-
strukturell dermassen schlecht aufgestellt. Die US-amerikanische
Zentralbank Federal Reserve (Fed) bléht in der Not ihre Bilanz auf.
Derweil erhéht sich der Euro auf 1.10 zum Dollar und bleibt zum
Schweizer Franken mit 1.06 stabil.

Die Konjunkturstimulierung in den USA hat ein Ausmass angenom-
men, das man bislang nicht fir méglich hielt. Milliardenpakete
gelten als mickrig. Wirklich eindrucksvoll sind nur noch billionen-
schwere Hilfsprogramme, begleitet von der Fed, die zeitweise Anlei-
hen im Wert von taglich () bis zu 75 Milliarden Dollar erworben
hatte. Aber an der Einstellung andert sich in den USA wenig,
wahrend in Europa derzeit eine kleine Arbeitsmarktrevolution zu
beobachten ist.

Statt einer Sommerpause wird in Europa im Juli und August voraus-
sichtlich aufgeholt, was durch den Lockdown verloren ging. Das
hatte man nicht ohne flexible, wertschépfungsorientierte und
betriebsfreundliche Gewerkschaften erreichen kénnen. Selbst in
Frankreich bahnt sich zum ersten Mal seit dem Zweiten Weltkrieg
an, dass im August, in dem tfraditionell vier Wochen lang die Fabri-
ken stillgelegt werden, in diesem Jahr hochtourig produziert wird.

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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Genauer gesagt beobachten wir derzeit das Wiedereréffnen von
europdischen Fabriken und die Option auf einen industriellen
Sommer. Die Manz Automation hat soeben ihre Standorte in
Deutschland und Italien wiedereréffnet. Der 6sterreichische Feuer-
wehrgeratehersteller Rosenbauer hat schon vor einer Woche alle
Hauptproduktionsstatten flir Feuerwehrfahrzeuge wiedereréffnet.
Die drei 6sterreichischen Werke sind normalerweise im August fir
mindestens zwei Wochen geschlossen, da Wartungsarbeiten durch-
gefihrt werden. Aber in diesem Jahr haben die Werke stattdessen
ihre Wartungsarbeiten im April abgeschlossen, und die Mitarbeiter
konnten ihren Frilhsommerurlaub zu Hause geniessen. Infolgedes-
sen setzt das Unternehmen nun die Produktion den ganzen
Sommer Uber ohne saisonale Unterbrechung im August fort.

Der franzésische Hersteller von Hausautomatisierungsausriistung
Somfy hatte eine dhnliche Geschichte, als er die Eréffnung seiner
Werke ankiindigte: Er verkauft einen grossen Teil seiner Ausriistung
an Installateure, die ihm mitgeteilt haben, dass sie beabsichtigen,
den Sommer Uber zu arbeiten, um verpasste Geschafte nachzuho-
len. Eine ziemliche Revolution in Frankreich!

Viele Unternehmen bereiten sich wie in den aufgefiihrten Beispielen
auf die Option eines arbeitsreichen Sommers 2020 vor. Dies wird
die Eurozone und den Euro starken und sich letztlich positiv auf die
beschleunigte Erholung der Schweizer Volkswirtschaft auswirken.

Einschatzung

Um schrittweise von einer allfalligen Markterholung zu profitieren, verfolgen wir das
zeitnahe Wiederanlegen von Dividenden.

Mit 1.06 ist der Wechselkurs im vergangenen Monat stabil geblieben, wohl auch dank
teilweisen Interventionen der SNB.

Mit den tieferen Zinsen fallt die Gunst fur den Dollar. Zuletzt wurde er noch fir 0.96
gehandelt.

Der Euro hat sich zuletzt mit 1.10 gegenuiber dem Dollar eher wieder gestarkt.
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Im festverzinslichen Segment er6ffnen sich seltene Chancen
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Entwicklung der Rendite der zehnjahrigen Schweizer Staatsanleihen in den vergangenen 5 Jahren (Quelle: Bloomberg, Grafik: ZFAG)

Im April haben sich die Anleihen teilweise erholt. Die Coronavirus-
-Pandemie hat einige der Trends stark beschleunigt. Die offiziellen
Zinssatze in den Industrieldndern diirften fir viele Jahre langer
niedrig bleiben, da die grossen Zentralbanken wie die US-amerika-
nische Federal Reserve (Fed) und auch die Européische Zentral-
bank (EZB) die quantitative Lockerung fortsetzen werden. Die
Verfallsrenditen fiir die Schweizer Staatsanleihen bleiben wohl
noch sehr lange negativ.

Die deflationdren Auswirkungen der gesunkenen Olpreise untermau-
ern die Notwendigkeit der quantitativen Lockerung. Die Fed wird
sogar die gesamte Renditekurve kontrollieren («yield curve
control»). Sie ist inzwischen stark politisch getrieben und verkommt
immer starker zur Trumpschen Férderbank der US-Wirtschaft.
Entsprechend der risikoreduzierenden Devise «Don’t fight the Fed»
werden wir uns jedoch nicht auf eine Zinsspekulation gegen die Fed
einlassen. Vielmehr wollen wir von den selektierten Risikoaufschla-
gen gegenlber der Zinskurve profitieren. Die angeschlagene US-En-
ergiebranche, welche in vielen ETF enthalten ist, lassen wir dabei
aussen vor.

Auch in Europa lohnt sich das selektive Vorgehen. Denn die Pande-
mie verstarkte die potenzielle Spaltung zwischen Nord- und Siideu-
ropa. Die EZB befindet sich derzeit in einem feinen Balanceakt. Sie
will nach 2011/12 eine weitere Staatsschuldenkrise verhindern.
Aber sie gibt den Druck auf die Politiker in der Eurozone nicht auf,
sich auf eine Art von Schuldengegenseitigkeit zu einigen. Italiens
Schulden werden jedoch nicht dadurch kleiner, dass man sie verge-
meinschaftet. Die italienische Verschuldung wird bis Ende 2020 auf

Sub-Anlageklasse 3-6 Monate 12-24 Monate
Staatsanleihen N N
Unternehmensanleihen | |
Hochzins-, Hybride Anleihen Y| |
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rund 150% des BIP ansteigen. Die EZB besitzt italienische Schulden
bereits im Wert von etwa 22% des italienischen BIP und spielt somit
die grosste Rolle, kann dem Land aber nicht wie der IWF Hilfsgelder
gegen Auflagen zur Verfligung stellen. Bedingungslos die
Schwachen ltaliens weiter zu finanzieren, wére zugleich verantwor-
tungslos.

Italiens Schwéchen liegen bekanntlich in der Korruption, in der
starren Arbeitsmarktgesetzgebung sowie in der unternehmerfeindli-
chen Wirtschaftspolitik. Als Ergebnis davon driftet ein erheblicher
Teil der Wirtschaftsleistung in die Schwarzarbeit ab: ca. 30% werden
ohne Sozialversicherungs- und Steuerabgaben geleistet, Tendenz
steigend. Damit fehlen dem Staat auch in einem allfélligen
Aufschwung die Mittel, um seine Schulden zu bedienen und zu
tilgen.

Haufig wird die politische Fiihrung mit Wahlversprechen «erkauft»,
welche die italienischen Staatsausgaben strukturell schwéachen.
Renten zu erhéhen und am Gesundheitswesen zu sparen erwiesen
sich als fatal in der Coronakrise. Weshalb nordeuropaische Steuer-
zahler fur das Versagen in Italien aufkommen sollen, entzieht sich
jeglicher Demokratie-Logik. Wenn die Menschen in den nordeuropéi-
schen Landern Italien kein Geld leihen mochten, damit dort die
Menschen friher in den Ruhestand gehen kénnen, haben sie recht.

Die Nordeuropder wollen das Projekt «Europa» starken. Aber sie
wollen es, ohne die eigene Finanzkraft fundamental zu schwachen.
Jens Weidmann, Prasident der Deutschen Bundesbank, fiigt vielsa-
gend hinzu: «<Man vertraut anderen doch seine Kreditkarte nicht an,
wenn man keine Méglichkeit hat, deren Ausgaben zu kontrollieren.»

Einschatzung

Wer den Fokus auf Staatsanleihen aus der Schweiz und aus Deutschland legt, muss
weiterhin negative Verfallsrenditen in Kauf nehmen.

Die Verfallsrenditen von Unternehmensanleihen haben erst etwa einen Drittel der
Erholung hinter sich.

Der Selektivitat ist eine hohe Bedeutung beizumessen, um Chancen zu orten.
Nachrangige Versicherungsanleihen haben reizvolle Perspektiven.
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Wiedererlangung der defensiven Qualitat absehbar

Die erwartete Dividendenrendite des Immobilien- und Infrastruk-
tur-Teils Giber die kommenden 12 respektive 24 Monate betragt
rund 4.5%. Sie ist durch solide Cashflows untermauert. Politische
Eingriffe in die Dividendenpolitik der Firmen haben sich bislang
auf Frankreich beschrankt. Wir gehen davon aus, dass der restli-
che Verlauf des Jahres bei den Versorgern positiv verlaufen wird
und der Sektor seine defensive Qualitat wiedererlangt.

Die EZB beflrchtet im zweiten Quartal einen Riickgang des BIP um
15%, und erwartet Gber das ganze Jahr hinweg einen Riickgang um
5%, gefolgt von einem Wachstum von 6% im kommenden Jahr.
Banken wird vereinfacht ermdglicht, an neue EZB-Kredite zu gelan-
gen. Dies wird die Kreditvergabe in Europa beschleunigen, den
Konsum wie die Wirtschaft gleichermassen erfreuen und letztlich
wesentlich zur Erholung in den Bereichen Immobilien und Infrastruk-
tur beitragen.

Infrastrukturbetreiber erhoffen sich in Europa wie auch in den USA
eine wirtschaftspolitische Ankurbelung Gber eine Beschleunigung
von vorliegenden, beschéftigungswirksamen Infrastrukturprojekten.
Dies wird von Schiffs- Gber Flughéfen bis Autobahnen und Eisenbah-
nen flhren. Auch im Bereich Wasser und Abwasser(reinigung) liegt
noch ein erhebliches Potenzial, welches zum grossangekiindigten
«Europaischen Griinen Deal» der EU-Kommission passen wirde.

Ursula von der Leyen will einen Investitionsschub auslésen. Schliess-
lich werde eine moderne und zirkulédre Wirtschaft Europa weniger
abhangig machen und deren Widerstandsfahigkeit starken. Investi-
tionen in gross angelegte Renovierungen, erneuerbare Energien,
sauberen Verkehr, nachhaltige Lebensmittel und die Wiederherstel-
lung der Natur werden noch wichtiger sein als bisher. Die EU ist

Sub-Anlageklasse 3-6 Monate 12-24 Monate
Wohnliegenschaften CH N |
Buro-, Verkaufsliegenschaften

N
CH
Immobilienfonds CH N
Infrastruktur | |
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Uberzeugt davon, dass dies nicht nur gut fiir die europaischen Volks-
wirtschaften sei. Es sei auch gut fir die Umwelt und verringere die
Abhangigkeit durch Verkirzung sowie Diversifizierung der Lieferket-
fen.

Gleichwohl ist nicht mit einer Inflation zu rechnen, obschon manche
Hilfsprogramme wie der «Griine Deal» prozyklisch wirken werden,
wenn sie letztlich ihre Wirkung entfalten werden. In einem massgeb-
lich von den Zentralbanken gesteuerten Geldsystem lasst sich die
Liquiditat rasch wieder entziehen, sollte sich die Geldumlaufge-
schwindigkeit dereinst entscheidend erhéhen. Von dieser Entwick-
lung sind wir allerdings noch weit entfernt.

In naher Zukunft geht es vielmehr darum, fir Stabilitat zu sorgen.
Im Immobilienmarkt haben die beiden beliebtesten Anlagevehikel
an der Schweizer Borse (Swiss Prime Site und PSP) rund 17%
Kurseinbussen seit Jahresbeginn zu verdauen. Als globaler Bench-
mark fir Geschafts- und Wohnimmobilien wird hdufig der EPRA
NAREIT Index beigezogen. Dieser hat bis Ende Marz rund 30%
eingebusst. Ende April waren es immer noch rund -25%.

Manche Fonds und Anlagestiftungen sind dazu GUbergegangen, per
Ende Marz Uberhaupt keine Bewertung mehr vorzunehmen. Teils
stehen Geschaftsimmobilien praktisch leer, und umsatzbezogene
Mieteinnahmen sind in Shopping Malls zuletzt massiv gefallen. Wie
|&sst sich in einer derartigen Lage eine faire Bewertung fir
Geschéaftsflachen errechnen? Jede Antwort ist arbitrar, denn es
bleiben offene Fragen: Sind die Leerstdnde von Dauer? Kommt es
zu ldngeren Mietzinsausféllen? Wie greift der landerspezifische
Regulator in die coronabezogene Geschaftsimmobilienkrise ein?

Einschatzung

Durch den drohenden Zuwanderungsriickgang verschérft sich die Vermarktungs-
situation bei Renditeliegenschaften in peripheren Gebieten.

Geschéaftsimmobilien sind arg unter Druck geraten. Anfragen auf Mieterlasse und de
facto Leerstdnde haben sprunghaft zugenommen.

Die Aufschlage zum Nettoinventarwert haben sich nach unten normalisiert. Es muss
mit weiteren Kursrlickschldgen gerechnet werden.

Der Fokus auf qualitativ hochstehende Infrastrukturunternehmen mit einigen
Dividendenperlen bleibt mittelfristig lohnenswert.
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Aktienmarkte blicken starker in die Zukunft
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Kurzfristig kann man auf den Aktienmaérkten trotz einer spiirbaren
Lockerungs-Euphorie noch keine finale Entwarnung geben. Die
Krise ist realwirtschaftlich noch nicht tiberstanden und neue
Riickschldge sind nicht ausgeschlossen. Entscheidend wird das
Konsum- und Investitionsverhalten in den kommenden Wochen
und Monaten sein.

Aktienmarkte blicken nicht nur auf die kurzfristigen, massiven
Gewinnrevisionen. Unklar bleibt, wieviel der kurzfristigen Rezession
und der darauffolgenden Erholung bereits in den Kursen eskomp-
tiert ist. Fakt ist, dass Aktien als Realwerte gegeniiber Nominalwer-
ten (Staatsanleihen) so attraktiv sind wie selten zuvor. Auch Unter-
nehmensanleihen, vor allem im Crossover Segment an der Grenze
zwischen «High Grade» und «High Yield» verfligen tber realwirt-
schaftliches Erholungspotenzial und haben in der Krise einen
Charakter mit Verhaltensweisen dhnlich wie Aktien angenommen.

Letztlich andert die kurzfristige quartalsbezogene Einschatzung
nichts an der Erwartung, dass der konjunkturelle Trendwechsel
kommen und dem geduldigen Langfristanleger eine erfreuliche
Perspektive bieten wird. Denn die Konjunktur dirfte Ende April /
Anfangs Mai ihren Tiefpunkt durchschritten haben und im Verlauf
der Monate Mai und Juni erste Zeichen der Erholung signalisieren.
Negative Nachrichten zum April werden erfahrungsgemass verzo-
gert eintreffen und die Anleger weiterhin verunsichern. Dies ist
dann allerdings relevanter fir die Statistiker und die Geschichts-

Sub-Anlageklasse 3-6 Monate 12-24 Monate
Aktien Schweiz | |
Aktien Eurozone, Europa Y| |
Aktien USA | |
Aktien Schwellenlander Y| |
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blcher als fir Unternehmen, welche vor realwirtschaftlichen
Entscheidungen stehen, und deren Investoren.

Mit der Lockerung im Mai werden zun&chst stabilisierende und
allmahlich verbesserte konjunkturelle Daten rapportiert. Gutes
Timing in solchen Phasen ist und bleibt wichtig, nicht das Befolgen
von anekdotischen Heuristiken wie «Sell in May and go away». Das
konnte sich in diesem Jahr sogar als fataler Fehler erweisen, weil
man das Angesparte damit zum konjunkturell schlechtesten
Zeitpunkt dem realwirtschaftlichen Erholungspotenzial entziehen
wirde. Ein Vermdgensverwaltungsmandat versteht sich in diesem
Sinne immer auch als Schutz gegen emotionale Kurzfristhandlun-
gen, die selten zu befriedigenden Langfristrenditen flhren.

Statistisch betrachtet haben unzéhlige Untersuchungen gezeigt,
dass Privatanleger in der Regel zu spat in Trends einsteigen oder
sie sogar ganz verpassen. Nach der letzten grossen Krise 2008/09
war die Liquiditdtsquote bei den Privatanlegern im Durchschnitt bis
auf 40% angestiegen und hat sich seither kaum mehr erheblich
reduziert. Untersuchungen zu 2008/09 haben auch in der Schweiz
gezeigt, dass Privatanleger in der Krise entnervt die Flinte ins Korn
werfen und hohe Verluste in Kauf nehmen, wenn der Markt kurz
davorsteht zu drehen. Dann lautet das verhaltens6konomische
Motto: «Aktien, nie wieder!». Wer dagegen den Aufschwung mitge-
macht hat, verfiigt nun gleichermassen Uber die Reserven wie auch
Uber die Gelassenheit, die Coronakrise zu Gberwinden.

Einschatzung

Die meisten Bewertungen im Segment Small & Mid Caps sind inzwischen massiv
verzerrt.

Unsere Erfahrung erinnert uns daran, dass Zeiten wie diese fur geduldige Investoren
dusserst lohnend waren.

US-Aktien zeigen, wie wichtig es ist, Gber eine Netto-Cash-Position zu verfligen: Das
tun derzeit nur 20% in den USA.

Interessante Langfrist-Opportunitdten eréffneten sich, u.a. in indischen Fonds mit
dem Segment Small & Mid Cap.
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Turbulenzen am Rohdlmarkt halten an

Die Wirtschaft ist derart stark eingebrochen, dass die unter den
OPEC+ Staaten vereinbarte Férderungskiirzung von knapp 10%
gleichwohl zu einem massiven Uberangebot gefiihrt hat. Dessen

Preis ist in einer Sorte voriibergehend sogar ins Negative gefallen.

Hatte man Mitte April in Oklahoma ein Fass Rohdl entgegenge-
nommen, hatte man dafiir bis zu 40 Dollar bekommen (Sorte West
Texas Intermediate WTI Crude).

Daraus darf man allerdings nicht ableiten, dass samtliche Energie-
preise gefallen seien. Zum einen wird der in Europa (ibliche Olhan-
del in der Nordsee-Sorte Brent abgewickelt. Alle Kontrakte werden
dort mit Geld beglichen. Es kommt beim Handel von Futures-Kon-
trakten zu keiner physischen Auslieferung.

Ol ist zudem nicht gleich Strom: Wahrend die Rohélpreise (Sorte
Brent) teils mehr als 60% tiefer notieren, haben die Strom-Forwards
far Lieferung im 2021 bis Ende April um lediglich 5% (Deutschland)
und 8% (Schweiz) nachgegeben. Das Umfeld flr die Wasserkraft hat
sich kurzfristig etwas eingetribf, aber nicht signifikant verschlech-
tert. Die Schweizer Wasserkraft wird von den hohen Schwankungen

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

Gold, Edelmetalle

Insurance Linked Securities | A

Private Equity | |
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am Spot und Intraday Markt sogar profitieren kénnen.

Die Strom- und Gaspreise sind in den USA seit Jahresbeginn sogar
um 8% respektive 10% gestiegen. Klar ist, dass die Tiefsee- und
Schieferdlférderung bei den gegenwartigen Rohdl-Preisniveaus
verlusttrachtig ist. Dies flihrt zu einem erwarteten Einbruch der US
Olférderung. Damit geht allerdings eine signifikante Verknappung
am US Gasmarkt einher, wovon der Stromsektor (der Gaspreis
bestimmt dort den Strompreis) profitieren kann.

Grosse Erholungschancen in absehbarer Zukunft gibt es im Bereich
der Privatmarktanlagen. In einer «Epidemiewirtschaft» konnen
einige Akteure mehr profitieren als andere. Zu den mittelfristigen
Profiteuren z&hlen gewiss die teils mit Uppiger Liquiditat ausgestat-
teten, neu aufgelegten Private Equity Fonds. Da die meisten Bewer-
tungen - insbesondere im Segment der nichtkotierten Unterneh-
men - inzwischen massiv verzerrt sind, kdnnen starke Akteure mit
soliden Wachstumsaussichten und qualitativ hochwertigen Unter-
nehmen identifiziert und zu attraktiven Bewertungen erworben
werden.

Einschatzung

Das Positive liegt darin, dass Industriemetalle wie Aluminium und Kupfer «nur» rund
17% unter dem Jahresbeginn handeln.

Der Goldpreis liegt bei 1688 US Dollar pro Unze, deutlich tiber dem Jahrestief von
1472 USD/oz. am 19. Mérz.

Es handelt sich um inzwischen wieder attraktive Anlagen mit Renditeaussichten im
Bereich von 2% bis 4% (in Franken).

Die quartalsweise bewerteten Privatmarktanlagen kénnen mit einer Aufwertung im
weiteren Jahresverlauf rechnen.
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Marktdaten

Anlageklasse Kurs (in Lokalwahrung) Jahresperformance (in CHF)
Aktien 30.04.2020 4/2020 2020 YTD 2019 2018 2017
SMI CHF 9'629.4 +3.4% -9.3% +26.0% -10.2% +14.1%
SPI CHF 11'905.9 +5.2% -7.3% +30.6% -8.6% +19.9%
DAX EUR 10'861.6 +9.0% -20.2% +20.9% -21.3% +22.8%
CAC 40 EUR 4'572.2 +3.7% -25.5% +21.8% -14.4% +19.2%
FTSE MIB EUR 17'690.5 +3.5% -26.7% +23.6% -19.3% +24.0%
FTSE 100 GBP 5'901.2 +5.6% -25.8% +14.7% -16.7% +12.9%
EuroStoxx50 EUR 2'927.9 +4.8% -23.9% +20.3% -17.6% +16.2%
Dow Jones usb 24'345.7 +11.1% -14.7% +20.3% -4.7% +19.7%
S&P 500 usb 2'912.4 +12.7% -9.9% +26.7% -5.4% +14.3%
Nikkei 225 JPY 20193.7 +7.7% -13.2% +17.8% -9.3% +18.1%
Sensex INR 33'717.6 +14.7% -22.6% +10.0% -2.0% +30.3%
MSCI World usb 2'052.9 +10.9% -13.0% +23.1% -9.6% +15.0%
MSCI EM usb 924.9 +9.1% -17.0% +13.5% -15.8% +28.6%
Obligationen (gemischt) 30.04.2020 4/2020 2020 YTD 2019 2018 2017
Glob Dev Sov (Hedged CHF) CHF 180.5 +0.7% +3.4% +3.7% -0.4% -0.3%
Glob IG Corp (Hedged CHF) CHF 202.8 +4.5% -0.4% +8.7% -4.2% +3.2%
Glob HY Corp (Hedged CHF) CHF 2615 +4.8% -9.4% +10.5% -5.1% +5.4%
USD EM Corp (Hedged CHF) CHF 282.0 +2.1% -7.9% +9.0% -5.2% +5.5%
Staatsobligationen 30.04.2020 4/2020 2020 YTD 2019 2018 2017
SBI Dom Gov CHF 2011 +2.8% +2.2% +4.4% +0.7% -0.4%
US Treasury (Hedged CHF) CHF 176.4 +0.5% +8.0% +3.3% -2.4% -0.2%
Eurozone Sov (Hedged CHF) CHF 2135 +0.4% +0.6% +6.2% +0.6% -0.3%
Unternehmensobligationen 30.04.2020 4/2020 2020 YTD 2019 2018 2017
CHF IG Corp (AAA-BBB) CHF 181.4 +2.5% -2.4% +2.4% -0.3% +0.6%
USD IG Corp (Hedged CHF) CHF 212.8 +5.1% +0.6% +10.7% -5.7% +3.8%
USD HY Corp (Hedged CHF) CHF 518.0 +4.3% -9.5% +10.5% -5.3% +4.9%
EUR IG Corp (Hedged CHF) CHF 173.8 +3.7% -2.8% +5.8% -1.7% +1.9%
EUR HY Corp (Hedged CHF) CHF 251.8 +6.1% -9.6% +10.9% ~4.2% +6.4%
Alternative Anlagen 30.04.2020 4/2020 2020 YTD 2019 2018 2017
Gold Spot CHF/kg CHF 52'339.5 +7.4% +11.0% +16.4% -1.6% +6.6%
Commodity Index usb 60.9 -1.5% -24.7% +3.7% -12.2% -3.6%
SXI SwissRealEstateFunds TR CHF 2'210.2 +2.2% +0.1% +21.7% -4.4% +7.6%
HFRX Global Hedge Fund Index usb 12385 +2.9% -4.2% +6.8% -5.8% +1.5%
Wahrungen 30.04.2020 4/2020 2020 YTD 2019 2018 2017
US-Dollar / Schweizer Franken CHF 0.9653 +0.4% -0.1% -1.6% +0.8% —4.4%
Euro / Schweizer Franken CHF 1.0578 -0.2% -2.6% -3.5% -3.8% +9.2%
100 Japanische Yen / Schweizer Franken CHF 0.9006 +0.8% +1.1% -0.6% +3.6% -0.7%
Britisches Pfund / Schweizer Franken CHF 1.2160 +1.9% -5.2% +2.4% -4.9% +4.7%

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 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, Adobe Stock. Schlusskurse per 30.04.2020; Wirtschaftsdaten per 30.04.2020; Wirtschaftsprognosen vom 30.04.2020; Wiedergabe (auch auszugsweise) nur unter
Quellenangabe gestattet.
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