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Agerisee im Kanton Zug (Foto: Andreas Busslinger)

Herbstliche Stimmung

Die konjunkturelle Entwicklung zeigt sich wie das Wetter im Herbst
2023 in seiner bunten Jahreszeit. Die Sonne steht nicht mehr so
hoch, die Tage werden etwas kiihler und kirzer. Auch in mancher
Volkswirtschaft zeigen sich kréftige Konjunkturfarben bei einer sich
abkiihlenden Dynamik, was geldpolitisch den Herbstwald golden
leuchten lasst. Die Hitzeperiode auf den nordamerikanischen und
europdischen Arbeitsmarkten ist vorbei. Vielmehr zeichnen jlingste
Arbeitsmarktdaten ein Bild von verniinftigen Lohnentwicklungen,
die bei entsprechenden Produktivitatsverbesserungen bereits zu
den langfristigen Inflationszielen passen und dank einem sinkenden
Inflationstrend zugleich die Kaufkraft der privaten Haushalte
aufrechterhalten.

Leichte Verluste im August

Die Leitzinserhéhungen und entsprechende Erwartungen auf weite-
re Erhéhungen setzten den Kapitalmarkten im August zu. Erst
gegen Ende des Monats sorgten mildere konjunkturelle Daten,
welche — zumindest im geldpolitischen Leitmarkt USA - das Ende
des Erhéhungszyklus erwarten lassen. Aber unter den steigenden
Zinsen litten Aktien, Anleihen und Immobilien. Der Schweizer Aktien-
markt (-1.6% im August) war weltweit noch einer der besten Indizes.
Die Performance des deutschen DAX (-3.0%), des britischen FTSE
100 (-2.6%), des amerikanischen S&P 500 (-1.6%) und des Schwel-
lenldnderindex (-6.1%) war schlechter. Der Minussog erfasste auch
den Schweizer Immobilienindex SWIIT (-2.6%) und die US-Schatzan-
leihen (-1.6%).

Die Portfolios mit einem héheren Aktienanteil erlitten folglich
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Der Konsum dirfte sich in der zweiten Jahreshéalfte wie erwartet zur
dominanten konjunkturellen Stltze herauskristallisieren. Ein harter
Winter zeichnet sich nicht ab. Jene Unternehmen, die sich strate-
gisch gut aufgestellt und operativ die Hausaufgaben gemacht
haben, stehen auch trotz der Zinserhéhungen mit soliden Bilanzen
da und geniessen den Herbst in seiner bunten Pracht.

Der Feind der Realwerte wie Aktien und Immobilien ist der Zins.
Hier ergibt sich eine verbesserte Perspektive, weil der Leitzinserho-
hungszyklus im Monat September praktisch abgeschlossen werden
durfte. Hinzu kommt, dass Anleihen von der veranderten Zinsent-
wicklung teils so attraktiv geworden sind wie seit 15 Jahren nicht
mehr.

grossere Werteinbussen als diejenigen mit tieferem Aktienanteil. Bei
einem hohen Anteil an Anleihen resultierte im August nur eine
geringfligige Korrektur. In der Risikoklasse 1 mit maximal 20%
Anteil Aktien (z. B. Revol -0.5%, Freizligigkeit FZ R1 -0.1%) waren
die Schwankungen deutlich geringer als beispielsweise in der Risiko-
klasse 3 (z. B. Revo3 -1.4%, Freizligigkeit FZ R3 -0.6%). Die Strategi-
en mit hoheren Aktienanteilen resp. auf Dividenden ausgerichteten
Mandate erfuhren im August Einbussen von rund -2%, stehen aber
im der Gesamtjahresbetrachtung immer noch an vorderster Stelle.

Bei den Wechselkursen war der August von einem leicht starkeren
Dollar geprégt. Zuletzt handelte er am 31. August zu 0.88 gegen-
Uber dem Franken (+1.3% in einem Monat, -4.4% seit Jahresbeginn).
Der Euro blieb gegeniiber dem Franken im August stabil.
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Vorwiegend einzeltitelbasierte Strategien Wertentwicklung der Strategien*

August 2023 YTD 2023
Zugerberg Finanz R1 -0.6% N +3.0% A
Zugerberg Finanz R2 -11% N +53% A
Zugerberg Finanz R3 -13% N +6.5% A
Zugerberg Finanz R4 -1.4% N +8.0% A1
Zugerberg Finanz R5 -12% N +6.7% A
Zugerberg Finanz RDividenden -1.8% N +9.0% A
Zugerberg Finanz Revol -0.5% N +37% A
Zugerberg Finanz Revo2 -1.0% N +63% A
Zugerberg Finanz Revo3 -1.4% N +7.4% A
Zugerberg Finanz Revo4 -1.4% N +8.6% 7
Zugerberg Finanz Revo5 -17% N +9.8% 71
Zugerberg Finanz RevoDividenden -2.3% N +102% A
Zugerberg Finanz DecarbRevo3 -3.4% N -2.8% N
Zugerberg Finanz DecarbRevo4 -4.9% N -47% N
Zugerberg Finanz DecarbRevo5 -6.3% N -62% N
Zugerberg Finanz Freiziigigkeit Wertentwicklung der Strategien*

August 2023 YTD 2023
Zugerberg Finanz Freiztgigkeit RO.5 +0.2% 71 +1.6% A
Zugerberg Finanz Freiztigigkeit R1 -01% N +2.8% A
Zugerberg Finanz Freiztgigkeit R2 -02% N +4.4% A
Zugerberg Finanz Freiziigigkeit R3 -0.6% N +5.0% A1
Zugerberg Finanz Freizlgigkeit R4 -13% N +5.6% A1
Zugerberg Finanz 3a Vorsorge Wertentwicklung der Strategien*

August 2023 YTD 2023
Zugerberg Finanz 3a Revol -0.5% N +3.7% A
Zugerberg Finanz 3a Revo2 -1.0% N +63% A
Zugerberg Finanz 3a Revo3 -1.4% N +7.4% A
Zugerberg Finanz 3a Revo4 -1.4% N +8.6% 71
Zugerberg Finanz 3a Revo5 -17% N +9.8% A
Zugerberg Finanz 3a RevoDividenden -23% N +10.2% A1
Zugerberg Finanz 3a DecarbRevo3 -3.4% N -2.8% N
Zugerberg Finanz 3a DecarbRevo4 -49% N -47% N
Zugerberg Finanz 3a DecarbRevo5 -6.3% N -6.2% N

* Die angegebene Wertentwicklung ist netto, nach Abzug aller laufenden Kosten, ohne Beriicksichtigung von Abschlusskosten.
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Makro6konomie

Europas Volkswirtschaften unter Druck

Anteil des Industriesektors EU-Durchschnitt
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Anteil des Industriesektors am Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2021 in % (Quelle: Weltbank | Grafik: Zugerberg Finanz)

Mit der strukturellen Dynamik in den wachsenden asiatischen
Volkswirtschaften mit einer Bevélkerung von rund 5 Milliarden
Menschen vermag die européische Wirtschaftsentwicklung mit
500 Millionen Menschen nicht mitzuhalten. Aber das moderne
Europa, homogener durch Krisen wie Covid und Ukraine-Krieg,
arbeitet unter Druck ohnehin besser. Nicht einzelne Lander,
sondern die Europdische Union stellt die wegweisenden Weichen
der Zukunft.

Weder mit dem realen Wachstum in Asien noch mit jenem in Ameri-
ka vermag Europa derzeit mitzuhalten. Doch es hat wesentliche
Schritte eingeleitet, um die Wertschopfung in einer Weltwirtschaft
mit einem Trend zur Regionalisierung zurlck auf den alten Konfi-
nent zu holen. Europa profitiert vom industriellen Reshoring nach
den postpandemischen Lieferkettenproblemen. Dazu gehért das
grosse Programm der Innovationsfinanzierung durch den European
Investment Fund, die Ansiedlung einer wettbewerbsféhigen Halblei-
terindustrie, die Fokussierung auf erneuerbare Energien und die
weitere Harmonisierung, um grenzspezifische Handelsbarrieren
innerhalb von Europa abzubauen.

Diese volkswirtschaftliche Perspektive kann und muss auf die
branchenspezifische Entwicklung heruntergebrochen werden. Da
zeigt sich dann auch die europdische Wettbewerbsfahigkeit, die
industriell gelitten hat. Die kompetitivsten Markte dienen als Warn-
signal. War bislang oftmals die USA der grésste homogene Markf,
ist dieser inzwischen oftmals von China abgel6st. Da befindet sich
beispielsweise der weltgrosste Automarkt. Es sind mittlerweile chine-
sische Unternehmen, welche den stark von batterieelektrischen
Autos und Plug-in-Hybriden gepragten Markt dominieren. Der

Region 3-6 Monate 12-24 Monate
Schweiz | |
Eurozone, Europa Y| |
USA | A
Rest der Welt | |
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deutsche VW-Konzern, lange fiihrend in China, ist mittlerweile gar
von Tesla Uberholt worden. Aber dominierend ist der chinesische
BYD Konzern, fiir dessen Griinder Wang Chuanfu vor 30 Jahren der
deutsche BMW Konzern als Vorbild diente. Deutsche Marken
spielen fur chinesische Kdufer heute nur noch eine untergeordnete
Rolle.

BYD ist das Kiirzel fir den Konzernslogan «Build Your Dreams».
Nordlich von Hongkong, in Shenzhen, wo sich auch die meisten
chinesischen Techkonzerne ansiedelten, wurde BYD in weniger als
drei Jahrzehnten zu einem Konzern mit 630’000 Mitarbeitern, der
nebst der Autoproduktion auch stark in der Batterieherstellung zu
den fihrenden Unternehmen z&hlt und sogar zum Zulieferer von
Apples iPads wurde.

Aus China kamen zuletzt schlechte Schlagzeilen: steigende Jugend-
arbeitslosigkeit, strauchelnde Immobilienunternehmen, Gberschulde-
te Lokalregierungen. Die Verbraucher halten sich zurlick. Dennoch
wachst die Wirtschaft um wohl mehr als 4% in diesem Jahr.
Schwachen zeigen dagegen europdische Exporteure: An ihnen liegt
es, besser zu diversifizieren, z. B. den strukturellen Aufstieg Indiens
nicht zu verpassen.

Der Euro ist eine wichtige Wahrung, aber bleiben wir realistisch: Es
ist die zentrale Wahrung fir Europa, und ber die vergangenen zwei
Jahrzehnte genauso (in)stabil wie der Dollar. Die Bedeutung des
Dollars wird der Euro jedoch nie erlangen. Der Dollar bleibt die
Ankerwdhrung der Weltwirtschaft, auch wenn sich die Schwellenlan-
der Vorstellungen dariiber machen, eine «Entdollarisierung» voran-
zutreiben.

Einschatzung

Das Wirtschaftswachstum der Schweiz kihlt sich derzeit etwas ab, wobei der
Dienstleistungssektor iberdurchschnittlich zum Wachstum beitragen dirfte.

Die jungsten EZB-Einsch&tzungen deuten nicht auf eine Rezession hin, aber eine
stagflationdre Phase von zwei Quartalen ist wahrscheinlicher geworden.

Erstmals, seit die Fed vor 18 Monaten mit Leitzinserh6hungen begann, zeigt der
Arbeitsmarkt Zeichen einer Massigung. Damit ist der zyklische Zinsgipfel erreicht.

Die Schwellenlander befinden sich in einer komfortablen Lage. Das wird sich auch am
kommenden G-20 Gipfel mit ihrer ungebrochenen Dynamik manifestieren.
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Liquiditat, Wahrung

Der Inflationstrend bleibt rticklaufig
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Wohnkosten-Inflationsunterschiede in Abhangigkeit vom Wohnanteil im Warenkorb (Quelle: GoldmanSachs | Grafik: Zugerberg Finanz)

Es besteht kein Zweifel, dass der Inflationstrend auch im Herbst
2023 riicklaufig bleiben wird. Doch der steile Teil des Riickgangs
liegt bereits hinter uns. Vor einem Jahr lag die Inflation in den
USA noch bei 9%, inzwischen bei 3%. Wiirde man allerdings die
Wohnkosten berechnen und gewichten wie in Europa, lage die US-
Inflation bereits unter der angestrebten 2% Zielgrdsse. In der
Schweiz kann einzig die Schweizerische Nationalbank (SNB) die
Inflation in den ndchsten 12 Monaten befeuern.

Die SNB hat den Auftrieb bei der Inflation im Jahr 2022 stark unter-
schatzt. Im Januar 2023 lag die Inflation bei +3.3% gegenliber dem
entsprechenden Vorjahresmonat. Doch auch den eindricklichen
Ruckgang hat man so nicht erwartet. Die Inflationsrate hat sich
innert kiirzester Zeit mehr als halbiert. Im August 2023 lag die Infla-
tion in der Schweiz bei +1.6% gegenliber dem entsprechenden
Vorjahresmonat. Die Kerninflation sank gar auf +1.5%. Das geht aus
den jlingsten Zahlen des Bundesamtes fiir Statistik (BFS) hervor.

Hinsichtlich der Inflationstrends waren wir stets etwas optimisti-
scher als die SNB. Das hangt im Wesentlichen damit zusammen,
dass wir den Verlauf der Mietpreise anders eingeschatzt haben. Das
BFS lasst die Resultate ihres Mietpreisindexes quartalsweise in den
Monaten Februar, Mai, August und November in die Inflationsrate
einfliessen. Damit fliessen die Effekte aus den SNB-Leitzinserhéhun-
gen, welche den Referenzzinssatz fur Mieten stark beeinflussen,
verzogert in den Index. Den nachsten Schub erwarten wir ab Novem-
ber 2023, der noch verstarkt werden kdnnte, sollte die SNB anléss-
lich ihrer geldpolitischen Beurteilung vom 21. September die Ziigel

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

Euro / Schweizer Franken

US-Dollar / Schweizer Franken N N

Euro / US-Dollar | |
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nochmals anziehen.

Aufgrund des im Juni 2023 erhdhten hypothekarischen Referenz-
zinssatzes fir Mietverhéltnisse werden moderate Mietpreissteige-
rungen erwartet. In welchem Umfang und wie schnell sich die Anpas-
sungen der bestehenden Mietverhéltnisse auf die Resultate des
Mietpreisindexes auswirken werden, |dsst sich in den Quartalen ab
November 2023 beurteilen. Im August 2023 sind diese Effekte
noch nicht sichtbar. Neben den Anpassungen aufgrund des gestie-
genen Referenzzinssatzes (1.5%), der durch die SNB-Entscheidung
im September sogar beschleunigt wiirde, beeinflusst eine Vielzahl
anderer Faktoren die im Mietpreisindex erfasste Mietpreisentwick-
lung (wie z. B. die Neubautatigkeit, die Renovationen oder die
Mieterwechsel).

Das Interessante ist, dass wir grenzlberschreitend zwar Inflations-
werte vergleichen, dabei aber ibersehen, dass die entsprechenden
Groéssen sehr unterschiedlich gemessen werden. Wichtig ist beim
Blick auf die US-Inflation als Trendgeber zu wissen, dass «Wohnen»
da mit einem Gewicht von rund 35% in die Inflationsberechnung
einfliesst und dieser Faktor technisch mit dem Fed Leitzins verbun-
den ist. Wenn die Fed wahrend einem Jahr die Leitzinsen nicht mehr
erhoht, bleibt die Inflation aus diesem Bereich weg. Wirde man die
Wohnkosten bereits heute berechnen und gewichten wie in der
Eurozone, lage die Inflation inzwischen bereits unter der angestreb-
ten Zielgrosse der Fed — was mit rascheren Leitzinssenkungen, stabi-
leren Immobilienmaérkten, solideren Regionalbanken, stabileren
Wirtschaftsperspektiven und steigenden Aktienkursen einherginge.

Einschatzung

Der Anlageentscheid zwischen Sparkonto, nicht-kaufkrafterhaltenden
Kassenobligationen oder soliden Wertpapieranlagen sollte gut Gberlegt sein.

Mit 0.96 bleibt der Euro im Monat August stabil. Technisch betrachtet haben sich die
Aussichten fur den Euro jedoch verschlechtert.

Der Abwertungsdruck bleibt aufgrund der immensen Zwillings-Defizite
(Staatshaushaltsbilanz, Handelsbilanz) und der héheren Inflation intakt.

Im August (-1.4%) verlor der Euro beinahe den ganzen Vorsprung aus dem Jahr 2023
und beendete den Monat nur noch 0.9% tiber dem Jahresanfang.
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Mit Anleihen eine attraktive Rendite erzielen
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Der MOVE Index der US-Anleihensmarkt-Volatilitat Gber die letzten 12 Monate (Quelle: ICE Bank of America MOVE Index | Grafik: Zugerberg Finanz)

Einzelne Segmente auf dem Anleihensmarkt sind gross und liquid,
andere wiederum klein, eher illiquid und dennoch - oder gerade
deshalb - attraktiv. Jedenfalls kombinieren wir unterschiedliche
Segmente in unseren Anleihensldsungen. Der Markt stellt auch
diverse potenzielle Renditequellen zur Verfligung. Dabei erachten
wir eine Diversifikation genauso wie eine disziplinierte Selektion
fir sehr wichtig.

Auf den Anleihensmaérkten ist die Volatilitat zurlickgegangen, seit
sich der Leitzinserhdhungszyklus seinem Abschluss gendhert hat. In
der Schweiz liegt die Inflation bei 1.6% und die Kerninflation (1.5%)
bleibt weiterhin auf einem riicklaufigen Pfad. Die einzige Institution,
welche die Inflation unmittelbar befeuern kdnnte, ist die Schweizeri-
sche Nationalbank (SNB) - sofern sie den Leitzins am 21. Septem-
ber um weitere 25 Basispunkte auf 2.0% erhoht. Das ist aber keines-
wegs notwendig, und deshalb liegt derzeit die Wahrscheinlichkeit
einer solchen Erhéhung bei lediglich 28%.

In den USA ist das Zyklushoch erreicht. Die impliziten Markterwar-
tungen gehen nicht mehr von weiteren Zinserhéhungen aus. Viel-
mehr stehen insgesamt rund fiinf Zinssenkungen im Umfang von je
0.25% bis im Januar 2025 und im Umfang von acht Senkungen bis
Ende 2025 an. Der Offenmarktausschuss der Fed hat ja selbst
festgelegt, dass der Leitzinssatz l&ngerfristig auf 3% bis 3.5% zu
liegen komme. Folglich ergibt dies einen Senkungsspielraum von
2.0% in den kommenden acht Quartalen.

Entsprechend attraktiv sind US-Schatzanleihen, mit knapp 32’000
Milliarden $ das grésste Anleihenssegment der Welt. Insbesondere

Sub-Anlageklasse 3-6 Monate 12-24 Monate
Staatsanleihen .|
Unternehmensanleihen | |
Hochzins-, Hybride Anleihen | |
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die langeren sind beliebt, weil da zusatzlich zu den Zinszahlungen
auch noch potenzielle Kursgewinne im Raum stehen. Das gilt auch
far langere Unternehmensanleihen mit hoher Bonitadt. Davon gibt es
jedoch nicht so viele im 11°000 Mrd. $ umfassenden, sogenannten
«High Grade Corporate Bond» Markt. Unternehmen mit einem Top-
Rating wie Microsoft (AAA) sind selten, werfen jedoch eine héhere
Rendite ab als die US-Treasuries mit einem etwas fieferen AA+
Rating.

Weil Europas Staaten viel geringfligiger als die USA verschuldet
sind, ist hier der Markt flr Staatsanleihen «nur» gerade rund 12’000
Mrd. € gross. Auch der Markt fir die rund 3’500 High Grade Unter-
nehmensanleihen umfasst mit 2’400 Mrd. € nur einen Bruchteil des
analogen Dollar-Marktes. Dieses Volumen entspricht nicht einmal
der Marktkapitalisierung von Apple und erklart auch die verhaltnis-
madssig geringe Liquiditat einzelner Anleihen im Vergleich zum
Handel einer Apple Aktie.

Das trifft noch stérker zu in den noch kleineren Bereichen der High
Yield Anleihen in Dollar und in Euro. Das sind vergleichsweise
Nischenmérkte mit dusserst attraktiven semiliquiden Anleihen von
zahlreichen Unternehmen, die jedem Haushalt bekannt sind (z. B.
Elektrolux, Marks & Spencer, Hurtigruten). In diesem Segment
spielen die Zinsrisiken eine untergeordnete Rolle. Bedeutsam sind
die Kreditrisiken, welche selektiv und diszipliniert zu diversifizieren
sind. Beispielsweise in skandinavische Unternehmensanleihen, die
Uberdurchschnittlich haufig mit variablen Zinsen ausgestattet sind,
was in der Phase von Zinserhéhungen ein Vorteil war.

Einschatzung

Die inverse Zinskurve halt in der Schweiz an. Die Eidgenossen rentieren 1.03% (2
Jahre) am kurzen sowie 0.90% (10 Jahre) und 0.85% (30 Jahre) am langen Ende.

Letztlich kommt es immer auf die Kreditqualitat an, nicht aufs Rating. Auch deshalb
verzichten viele Unternehmen auf die teuren Ratingberichte und -prozesse.

Strukturell bleibt die attraktive Marktnische fur hybride Anleihen seit Marz 2023
unter anhaltendem Druck. Das erfordert einiges an Geduld von den Investoren.
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Kursverlauf der Luzerner Kantonalbank 1.5% Junior Subordinated Perpetual (Quelle: Bloomberg Finance, 01/2021-08/2023 | Grafik: Zugerberg Finanz)

Mit rund 40 Transaktionen im Zugerberg Income Fonds (ZIF) wie
auch mit 30 Transaktionen im Credit Opportunities Fund (COF)
allein im Monat August erfolgten Veranderungen in den jeweiligen
Fonds, die sich in den kommenden Jahren auszahlen diirften. Auch
im September werden wir das breit ge6ffnete Emissionsfenster
nutzen, um attraktive Anleihen aufzunehmen.

Der ZIF und der COF unterscheiden sich noch starker als bisher, und
die Uberlappungen sind minimal. Wir sind der Auffassung, dass
Unternehmensanleihen mit einer hohen Bonitdt und einer hohen
Duration insbesondere in Dollar attraktiv sind. Immerhin sind die
amerikanischen Renditen von Unternehmensanleihen auf ein 16-
Jahres-Hoch gestiegen. Zuletzt bestarkten Daten einer sich
abschwachenden Konjunktur die Erwartung, dass es mit steigenden
Zinsen und Renditen (und damit fallenden Kursen) vorbei sei. Die
reale Verzinsung (nominelle Rickzahlungsrendite abziiglich der
erwarteten Inflationsrate) ist so hoch wie seit Jahrzehnten nicht
mehr.

Deshalb wurde beispielsweise eine Anleihe von Microsoft in den ZIF
aufgenommen, die 4.8% Rendite p. a. in den kommenden 27 Jahren
erzielen wird. Das ist selbst nach den Kosten der Wahrungsabsiche-
rung schlicht und einfach attraktiv. Ahnliche Transaktionen in den
besten Schuldnerkategorien erfolgten im ZIF mit der Deutschen
Bahn (Deutschland als Garantiegeber) und cashflow-starken Unter-
nehmen wie Nvidia, Starbucks, McDonald’s und der Ziircher Kanto-
nalbank. Die Restlaufzeit wurde tendenziell erh6ht und die Bonitat

Rendite 2023 (seit Jahresbeginn)

Rendite seit Beginn (annualisiert)

Anteil positiver Renditemonate

Kreditrisikopramie in Basispunkten (vs. Vormonat)

Durchschnittliches Rating (aktuell)

verbessert.

Beim COF geht es um die Kreditrisikopramien. Die typische Restlauf-
zeit einer Anleihe im COF liegt bei drei bis vier Jahren. Die Zinsrisi-
ken sind aber wesentlich geringer, weil sich im Portfolio eine Reihe
von Unternehmensanleihen befinden, deren Coupon sich vierteljahr-
lich an den Geldmarktzinssatz anpassen. Das sind die sogenannten
«Floater». Zudem sind im COF eine Reihe von sehr guten Schuldnern
vertreten, aber jeweils mit nachrangigen Anleihen. Diese verfiigen
meist noch Gber ein High Grade Rating. Anleihen von UBS, Swiss Re,
Zurich Insurance, Allianz, Julius Baer, Volkswagen und Telefonica
zahlen beispielsweise zu den Positionen, die wir als Opportunitat
betrachten und deshalb im August neu hinzugefigt respektive
erhéht wurden.

Eine spezielle Komplexitatspramie gibt es fir die Investoren von
nachrangigen Anleihen von Finanzinstitutionen. Diese Markte sind
ineffizient und reagieren kaum auf fundamentale Verdnderungen.
Wie man auf der Grafik am Beispiel einer nachrangigen Anleihe der
Luzerner Kantonalbank, die mit einem BBB- Rating ausgestattet ist,
sieht, kam es durch die Zinserhéhungen zu riickldufigen Kursen. Im
Mérz 2023 kam noch der Schock dazu, wie mit den nachrangigen
Anleihen beim Niedergang der Credit Suisse umgegangen wurde.
Davon hat sich die Anleihe bis heute nicht erholt, obschon die Luzer-
ner Kantonalbank im ersten Halbjahr 2023 eine Kapitalerh6hung
von rund 500 Millionen Franken durchflihrte und damit die eigene
Eigenkapitalsituation substanziell starkte.

Zugerberg Income Fund
+2.5%

-11.5% (-2.3%)

53%

236 BP (-8 BP)

BBB+

Credit Opportunities Fund
+0.6%

+20.6% (+1.7%)

66%

654 BP (-57 BP)

BB

Weiterfihrende 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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Bedeutung von Immobilien und Infrastruktur

Flughafen .z Lrl Ch '
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Fir eine prosperierende Volkswirtschaft sind Immobilien und Infra-
struktur-Einrichtungen von zentraler Bedeutung. Gegenwartig
entwickeln sich die Cash Flows in beiden Bereichen aufwarts, doch
die Bewertungen erfahren dennoch einen Riickgang. Das spiirt
derzeit insbesondere das Segment der Inmobilien-Renditeobjekte,
wo ein deutlich erhéhter Diskontsatz auf die barwertigen Bewer-
tungen driickt.

Eine prosperierende Volkswirtschaft wachst, und damit wéachst auch
der Raumbedarf. Haupttreiber beispielsweise der Wohnraumnachfra-
ge sind das Haushaltseinkommen und die Demografie, wobei die
Zuwanderung in der Schweiz besonders heraussticht. Gesamtschwei-
zerisch fehlen derzeit rund 10’000 zusatzliche Wohnungen, um
konstante Realmieten zu sichern. Komplexere Baubewilligungsver-
fahren, endlose Rekurse und rechtliche Hirden bremsen die schnel-
le Realisierung von Bauprojekten, insbesondere in Grossstadten.
«Die Verzégerungen nehmen zu, stellten jingst die Forscher Marco
Salvi und Patrick Schnell fest.

Allerdings sind in den letzten beiden Jahren die Bauinvestitionen
real auch deshalb um 10% zurtickgegangen, weil eine unglnstige
Kombination verschiedener Faktoren zusammenkam. Vielerorts
prophezeite man eine deutliche Konjunkturschwache. Zudem schoss
der Baupreisindex postpandemisch deutlich in die Hohe. Wer inzwi-
schen im Grossraum Ziirich ein Ein- oder Mehrfamilienhaus baut,
muss gemass Bundesamt flr Statistik im Frihjahr 2023 mit 14.8%
respektive 15.2% hoheren Kosten als im Oktober 2020 rechnen. In
der Nordostschweiz war der Anstieg sogar noch héher, im Mittel-
land etwas tiefer.

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

A
CH
Immobilienfonds CH |
Infrastrukturaktien/-fonds 2 Y|

© Zugerberg Finanz AG https://zugerberg-finanz.ch
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Verkehrsinfrastruktur ist fir eine prosperierende Volkswirtschaft zentral (Foto: Maurice Pedergnana)

Doch selbst wenn dereinst die Baupreise nicht mehr so rasant anstei-
gen werden, ergibt sich inzwischen eine weitere Herausforderung
far Immobilieninvestoren. Die Kreditkosten lagen im Oktober 2020
bei rund 1%, inzwischen bei 2.5% jahrlich, d. h. wer baut, muss heute
mit wesentlich héheren Finanzierungskosten rechnen.

Wahrend die Neumieten in den letzten Jahren gestiegen sind, ist die
Anpassung der Bestandsmieten an Inflation und Zinsen gebunden,
was zu einer Differenz zwischen Neu- und Bestandsmieten gefiihrt
hat. Besonders in den Grossstddten sind die Bestandsmieten oft
glinstig. Darunter leiden insbesondere die «<mobilen» Haushalte,

d. h. Gberproportional vielen Neumieter unter den Jungen, Geschie-
denen und Zuwanderern. Zwar nimmt durch die Alterung, welche
die Wohnungen im Laufe ihres Lebenszyklus giinstiger werden
lassen, der Pool von preisglinstigen Wohnungen um jahrlich 13’400
Wohnungen zu, doch die Nachfrage ist viel grésser.

Die Bautétigkeit ist zu tief. Das geht auch auf die restriktive
Hypothekarkreditvergabe zuriick. Die Anforderungen an Tragbar-
keit sind aus einer makro- und mikroprudenzieller Marktaufsicht vor
rund zehn Jahren deutlich verscharft worden und haben zu einer
sinkenden Eigentumsquote in der Schweiz gefiihrt.

Fairer ist die Beanspruchung von Infrastruktur. In diesem Bereich
gibt es keine systematische Benachteiligung. In der Schweiz
geniesst die 6ffentliche Infrastruktur (Flugverkehrs- und Bahninfra-
struktur, Schulen, Parkh&user, Strassen und lokale Verkehrsbetriebe
usw.) ein hohes Ansehen - nicht zuletzt dank dem Bundesamt fiir
Verkehr, das 20 bis 30 Jahre (Perspektive «Bahn 2050») voraus-
plant.

Einschatzung

Die SARON-Hypotheken wurden giinstiger. Im Oktober 2022 lag der Zins noch bei
2.8%. Inzwischen fiel er durchschnittlich unter 2.5%.

In der Schweiz fuhrt die Anwendung von erhdhten Diskontsédtzen (3.9%) zu einer
tieferen Bewertung von kommerziellen Immobilienportfolios.

Die Entwicklung (SWIIT -2.8% seit Jahresbeginn) zeigt, dass die Bewertungs-
anpassungen nach unten weiterhin noch nicht abgeschlossen ist.

Die starke Infrastruktur-Performance hielt auch im August an. Die Gesamtrenditen z.B.
vom Flughafen Zirich (+30%) und BKW (+23%) Ubertreffen den SMI deutlich.
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Aktien

Selektion bewahrt sich

Der August war insgesamt ein schwieriger Monat fiir Aktienanle-
ger. Doch unsere Selektion bewahrte sich, insbesondere auch mit
den auslandischen Schliisselwerten, welche die schwerpunktmas-
sig mit Schweizer Valoren ausgestatteten Portfolios wertvoll
erganzen und bereichern.

Die Halbjahresberichte und Investorentage bestatigten uns oftmals
den Trend, dass sich unsere diszipliniert selektierten Valoren
derzeit in einer soliden Form befinden und im bisherigen Jahresver-
lauf teils starke Gesamtrenditen zu erzielen vermochten. Hinzu
kommt, dass in kritischen Stimmungsphasen in den vergangenen
Wochen die wichtigsten technischen Unterstiitzungslinien wirkten.
Diesen internationalen Marktfuhrern ist zu verdanken, dass sich
unsere Portfolios im bisherigen Jahresverlauf robust entwickelten:

Google (+55%): Der Konzern erzielt einen Free Cash Flow, der mehr
als doppelt so hoch ist wie jener von Amazon oder Meta (Facebook)
und verfligt Gber herausragende Perspektiven.

Apple (+45%): Mit 167 Mrd. $ Cash ist das wertvollste Unternehmen
der Welt bestens mit liquiden Mitteln versorgt und verflgt Gber
einen grossen Handlungsspielraum, attraktive Jungunternehmen zu
erwerben und in die eigene Community zu integrieren. Apple
generiert aus dem operativen Geschéaft zudem rund 124 Mrd. $
Bruttogewinn jahrlich, also mehr als 300 Millionen $ taglich. Uber
Aktienrtckkaufsprogramme hat Apple in den letzten zehn Jahren
788 Mrd. $ an die Aktionare ausgeschittet. Die Marktkapitalisie-
rung von Apple ist doppelt so hoch wie jene des gesamten SMI.

Microsoft (+38%): Hinter Apple und vor Google liegt die EBITDA
Generierung von Microsoft bei jahrlich rund 100 Mrd. $ und einem
jahrlichen Umsatz von aktuell 212 Mrd. $. Gemeinsam mit Google
und Apple ist eine Art Wettkampf vorhanden, wer der GOAT («Grea-
test of all fime») ist. Jedenfalls verfligen diese drei Gesellschaften
Gber ein AAA Rating, d. h. ihre Kreditwirdigkeit wird héher einge-
schéatzt als jene der USA.

KKR (+37%): Der Top-Spezialist fir Alternative Anlagen profitiert
davon, dass sich die wirtschaftlichen Bedingungen weltweit aufhel-
len und eine globale Rezession in die Ferne gerlckt ist.

Auch diverse europaische Titel vermochten eine eindriickliche

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

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

Saint Gobain (+37%): Der Konkurrent von Sika (+14%) entwickelt
sich insbesondere dank seiner Spezialisierung auf das Renovations-
geschéaft und den industriellen Leichtbau ausgezeichnet. Am 18.
September wird der Titel in den Euro Stoxx 50 Index aufgenom-
men - eine wertvolle Auszeichnung fiir ein bescheiden bewertetes
Unternehmen.

SAP (+36%): In der IT Branche gibt es unterschiedliche Positionie-
rungen: Hard- oder Software, IT Services, Halbleiter oder Equipment
Business. SAP hat ein lukratives Marktsegment mit dem Thema
Enterprise-Management-Software besetzt und bleibt darin unange-
fochtener Weltmarktfihrer. Kurzfristig erscheint uns die Bewertung
fair, langerfristig und flr geduldige Investoren betrachten wir sie als
attraktiv. Im Bereich der Kinstlichen Intelligenz zahlt SAP zu den
Marktfihrern. Der neue globale Head von SAP hat den entsprechen-
den Bereich bei Microsoft aufgebaut und lange geleitet.

DHL Group (+28%): Der deutsche Konkurrent von Kithne+Nagel
(+30%) entwickelt sich eindriicklich und hat die Guidance fir das
Gesamtjahr 2023 erhéht. Die Bewertung ist immer noch deutlich
glinstiger als diejenige von K+N und die Dividendenrendite liegt
deutlich Uber 4% mit interessanten Perspektiven.

Axa (+13%): Der weltgrosste Versicherer Ubertrifft mit seiner Gesam-
trendite den Konkurrenten Zurich Insurance (-1%) bislang klar. Das
Ergebnis im ersten Halbjahr (+4.1 Mrd. €) liess klar erkennen, dass
die Guidance fir das laufende Jahr (+7.5 Mrd. €) erreicht werden
dirfte. Die hohe Solvency Ratio (+20% auf 235%) lasst auch unter
der neuen Rechnungslegungsrichtlinie IFRS 17 auf eine Gewinnver-
dichtung durch ein Aktienrickkaufsprogramm hoffen.

Einen Durchhanger beim Aktienkurs erfuhr im bisherigen Jahresver-
lauf der globale Laborausrister ThermoFisherScientific (+1%), der
sich besser als Roche Diagnostika (Roche -7%) entwickelte. Weit
Uberdurchschnittlich entwickelte sich dagegen der indische Aktien-
korb (+8%), der deutlich starker anstieg als sein Benchmark MSCI
Emerging Markets (+5%). Dessen Aussichten bleiben intakt, denn
der indische Subkontinent befindet sich in einer ausgezeichneten
strukturellen Dynamik.

Einschatzung

Der SMI bisste im August 1.6% ein. Ausreisser nach oben war UBS (+22%). Am
unteren Ende der Skala lagen Richemont (-10%), Geberit und Sika (je -7%).

Im August erzielte die UBS europaweit die beste Performance. Beim Zahlungs-
anbieter Adyen halbierte sich der Kurs (-90%).

Eine gute Performance wird insbesondere im Schlussquartal erwartet. Das ist seit Gber
hundert Jahren ein gefestigtes saisonales Muster.

Der breite Index MSCI Emerging Markets war im bisherigen Jahresverlauf stark von
chinesischen Aktien gepragt und vermochte bislang nicht zu tGberzeugen.
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Alternative Anlagen

Die Roholpreise ziehen an
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Rohdlpreise der Sorte «Crude WTl» in US-Dollar in den letzten 24 Monaten (Quelle: Bloomberg Finance | Grafik: Zugerberg Finanz)

Als Zeichen einer sich erholenden Weltwirtschaft konnte in den
vergangenen zwei Monaten beobachtet werden, wie sich die Rohdl-
notierungen wieder Richtung 80 Dollar pro Fass entwickelt haben.
Verbessert haben sich auch die Aussichten fiir Privatmarktanla-
gen, seit das Fenster fiir Bérsenneulinge wieder aufgegangen ist.
Zudem etablieren sich Nachranganleihen von Versicherungen in
einer interessanten, renditetrachtigen Nische.

Die Alternativen Anlagen sind ein Feld von Anlagemdglichkeiten,
die nicht in die traditionellen Gefasse (Aktien, Anleihen, Immobilien)
hineinpassen. Diese Anlagen sind nicht homogen und weisen keine
einheitlichen Risiko-/Renditemuster auf.

Eine Kategorie sind die Rohstoffe. Tendenziell tragt ein starkes
Weltwirtschaftswachstum zu erhéhten Rohstoffnotierungen bei.
Aber die einzelnen Markte haben dusserst unterschiedlich steile
Angebots- und Nachfragekurven, was manchenorts kartellistisches
Vorgehen erméglicht (z. B. im Bereich von Rohdl durch Angebotsver-
knappungen). Durch entsprechende Kiirzungsmassnahmen konnten
die Roholpreise um knapp 4% in diesem Jahr gesteigert werden. In
anderen Markten gibt es wesentlich mehr Spekulation (z. B. bei
FlUssig-Gas). Zahlreiche Spekulanten kauften Gas ein, um es in
einem kalten Winter oder Frihling zu héheren Preisen zu verkaufen.

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

Gold, Edelmetalle

Insurance Linked Securities | |

Private Equity |

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

Der Schuss ging nach hinten los. Die Gaspreise liegen inzwischen
35% bis 60% tiefer als zu Jahresbeginn.

Eine zweite Kategorie sind nachrangige Versicherungsanleihen. Die
Versicherungsbranche ist gut kapitalisiert. Im Durchschnitt liegt die
Solvenzquote bei 217% - wobei nur 100% erforderlich waren, um ein
200-Jahres-Schadenereignis zu Uberstehen. Jedes Jahr wird neues
Kapital generiert und erhoht damit dem Unternehmen die finanziel-
le Flexibilitdt. Axa hatte beispielsweise durch ihre Operations im
Jahr 2022 die Solvenzquote von 217% auf 241% erhoht, was ansch-
liessend zu einer grosszUlgigen Dividendenausschlttung fihrte.
Selbst wenn ein Stressfall eintreten wirde, wére eine Versicherung
rasch in der Lage, im Rahmen der jdhrlichen Erneuerung von Versi-
cherungen erprobte Massnahmenbiindel (z. B. selektiveres Under-
writing, Stornieren von unprofitablen Geschéaftsfeldern usw.) einzu-
setzen.

Versicherer sind keine Banken und betreiben das konservativere
Geschaftsmodell. Es gibt keine empirische Evidenz fiir einen «Versi-
cherungs-Runv». Eine intensive regulatorische Aufsicht verhindert
strategische Abenteuer. Umso attraktiver erscheinen uns die
Branchen- und Strukturprdmien, die sich Gber mehrere Jahre
hinweg erwirtschaften lassen.

Einschatzung

Der Bloomberg Commodity TR Index (in Dollar) liegt 3% tiefer als zu Jahresbeginn, hat
sich aber von seinem Tiefstwert Ende Mai deutlich erholt.

Der Goldpreis hat sich Ende August (1'714 CHF) gegentiber dem Vormonat nicht
verandert und liegt gegentiber dem Jahresanfang leicht im Plus (+1.5%).

Nachrangige Versicherungsanleihen verfligen tber historisch tiefe annualisierte
Ausfallraten (ca. 0.3%) und weisen deshalb ungebrochen gute Perspektiven auf.

Wir rechnen Uber die kommenden 12 Monate mit einer splrbaren Erholung der
«Listed Private Equity» Lésungen, die derzeit mit Discount gehandelt werden.
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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)
EUR IG 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 Lokalw&hrung)

CHF
CHF
EUR
EUR
EUR
GBP
EUR
uUsD
uUsD
uUsD
JPY
INR

uUsD
uUsD

CHF
CHF
CHF
CHF

CHF
CHF
CHF

CHF
CHF
CHF
CHF
CHF

CHF
usb
CHF

CHF
CHF
CHF
CHF

31.08.2023
11'126.0
14'664.7
15'947.1

7'316.7
28'831.5
7'439.1
42971
34'721.9
4'507.7
14'035.0
32'619.3
64'831.4
2'986.0
980.3

31.08.2023
1521
177.6
323.6
255.5

31.08.2023
173.2
139.4
175.7

31.08.2023
1771
181.6
562.8
158.7
273.6

31.08.2023
55'103.8
106.0
2'166.7

31.08.2023
0.8834
0.9579
0.6070
11195

08/2023
-1.6%
-1.8%
-3.0%
-2.4%
-2.8%
=-3.4%
-3.9%
-0.9%
-0.3%
-0.7%
-2.5%
-1.6%
-1.1%
-4.9%

08/2023
-0.4%
-0.8%
-0.5%
-1.5%

08/2023
+0.8%
-0.9%
+0.1%

08/2023
+0.5%
-1.2%
-0.1%

0.0%
+0.1%

08/2023
+0.0%
+0.3%
-2.5%

08/2023
+1.3%
-0.1%
-0.9%
+0.0%

2023 YTD
+3.7%
+6.8%

+11.0%
+9.5%
+17.9%
+0.1%
+9.8%
+0.3%
+12.4%
+28.4%
+7.8%
+2.1%
+9.9%
-1.8%
2023 YTD
0.0%
+0.4%
+3.6%
+0.6%

2023 YTD
+8.5%
-2.1%
+1.4%

2023 YTD
+3.0%
-0.2%
+4.1%
+2.1%
+4.6%

2023 YTD
-0.5%
-10.0%
-2.4%
2023 YTD
~4.4%
-3.2%
-13.9%
+0.1%
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Jahresperformance (in CHF)

2022
-16.7%
-16.5%
-16.3%
-13.9%
-17.3%

-8.8%
-16.0%

=7.7%
-18.5%
-32.3%
-19.7%

-4.8%
-18.5%
-21.5%

2022
-13.2%
-16.7%
-13.6%
-18.2%

2022
-17.0%
-15.0%
-18.9%

2022
-7.5%
-18.5%
-13.7%
-14.1%
-10.9%

2022
+1.0%
+15.1%
-17.3%

2022
+1.3%
-4.6%

-11.0%

-9.3%

2021
+20.3%
+23.4%
+10.4%
+23.6%
+17.3%
+16.7%
+16.0%
+22.2%
+30.6%
+25.0%

-2.6%
+23.2%
+23.7%

-1.8%

2021

-3.0%

-2.0%

+1.4%

-2.7%

2021

-4.2%

-3.5%

-3.7%

2021

-0.5%

-2.3%

+4.1%

-1.2%

+3.2%

2021

-0.6%
+30.8%

+7.6%

2021

+3.1%

-4.0%

-7.5%

+1.9%

2020
+0.8%
+3.8%
+3.5%
-7.4%
-5.4%

-19.2%
-5.4%
-1.8%
+6.5%

+31.6%
+11.6%
+3.4%
+4.5%
+6.1%

2020
+3.5%
+6.4%
+3.7%
+4.3%
2020
+2.1%
+6.3%
+4.6%

2020
+0.5%
+8.0%
+5.1%
+2.4%
+2.1%

2020

+14.6%
-11.6%
+13.0%

2020
-8.4%
-0.4%
-3.8%
-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 Gewéhr 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 Héhe der Investition abhéngig. Dies insbesondere im ersten Jahr der

Investition wegen des gestaffelten Einstiegs in den Markt. Massgeblich ist einzig die effektive Wertentwicklung gemass Konto-/Depotauszug der Depotbank resp. der Stiftung.

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 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 31.08.2023; Wirtschaftsdaten per 31.08.2023; Wirtschaftsprognosen vom 31.08.2023; Wiedergabe (auch auszugsweise) nur unter Quellenangabe gestattet.
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