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Die anhaltende Wirtschaftsexpansion sorgt fur Nebenwirkungen

Die Weltwirtschaft wachst wie nie in den vergangenen 50 Jahren.
Aber durch die in der Industrie verbreiteten Just-in-Time Prozedu-
ren sorgen unterbrochene Lieferketten fir ruckartige Schiibe und
Stopps in der Produktion, bei Lieferung und Logistik und in der
Distribution — wie in einem Stauverkehr. Das Hauptproblem ist die
Kapazitat. Mancherorts wird diese nicht genutzt, weil sich einige
Fabrikarbeiter infiziert haben. In der Halbleiterproduktion ist durch
die starke Wirtschaftserholung die Chipnachfrage so stark angestie-
gen wie noch nie: Es werden deshalb rund 200 Milliarden Dollar in
neue Halbleiter-Produktionsstatten investiert, um die Engpasse zu
bewiéltigen.

In der Handelslogistik sind die Kapazitaten fehlverteilt, d.h. es gibt

Erfreulicher Oktober flir Realanlagen

Im Oktober legten die Aktienméarkte wieder zu und die Anleihens-
sowie Immobilienmaérkte fielen zinsbedingt weiter zurtick. Der aktien-
bezogene Swiss Market Index stieg um 4.0%, wahrend der Index der
eidgendssischen Anleihen (SBIDGT) wie auch der Swiss Bond Index
(SBI AAA-BBB) weiter an Terrain einblissten und Ende Oktfober auf
ihrem Jahrestiefst angelangten. Der Index der Schweizer Immobilien-
fonds verlor innert Monatsfrist satte 3.7% an Wert. Der Weltaktienin-
dex (MSCI ACWD) legte in Schweizer Franken 3.1% zu. Der Dollar
(-1.7%) und der Euro (-1.9%) bissten im Oktober dagegen an Wert
ein.

Von diesen Marktentwicklungen vermochten im Oktober die risiko-
freudigen Anlageldsungen stark zu profitieren. Das zeigt sich
anschaulich anhand vom Revo5 (+2.7%, nach allen quartalsbezoge-
nen Geblhrenbelastungen). In der Risikoklasse 3 mit einem deutlich
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zwar geniigend Container, doch befinden sich diese derzeit nicht an
den Hauptproduktionsstellen. Bei einigen zentralen Hafenanlagen
fehlt sodann die Manpower, um die Schiffe zu I6schen. Andernorts
fehlen die Lastwagenchauffeure, um die Container an den Zielort zu
bringen.

Wir stehen jedoch vor einer starken wirtschaftlichen Expansions-
phase, wie sie noch nie vorgekommen ist. Die Gréssenordnungen
der geld- und fiskalpolitischen Impulse sind enorm und werden in
den kommenden zwei Jahren einen Boom ausldsen. Die makrodkono-
mische Dynamik, um aus der Covid-Krise herauszukommen, wird die
Weltwirtschaft in den kommenden Quartalen weiterhin stark pragen
und Vorteile fir Anleger in Realwerten generieren.

tieferen Anteil an Aktien und Privatmarktanlagen lag die Performan-
ce bei +1.7% (Revo3). Aber selbst in der risikoarmen Risikoklasse 1
gelang es uns, die Monatsrendite im Oktober mit +0.4% (Revol)
positiv zu halten, obschon da der grésste Teil in Anleihen investiert
ist.

Weiterhin erstaunlich bleibt der hohe Anteil an Freizligigkeitsgel-
dern auf unverzinsten Kontos. Bei unseren wertpapierbasierten
Freizligigkeitsmandaten liegt die Performance seit Jahresbeginn bei
+4.7% in der Risikoklasse 1 (+0.5% im Oktober), bei +8.4% in der
Risikoklasse 2 (+0.6%) und bei +9.8% in der Risikoklasse 3 (+1.0%).
Weil wir in diesen Lésungen mehrere Kollektivanlagegefésse berlck-
sichtigen, die ihren Wertzuwachs verzégert melden, kommen in den
Freizligigkeitsldsungen die effektiven Renditen erst in den kommen-
den Wochen zum Ausdruck.
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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 Revo4

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 Freizligigkeit RO.5
Zugerberg Finanz Freiztgigkeit R1
Zugerberg Finanz Freizligigkeit R2

Zugerberg Finanz Freiztgigkeit R3

Zugerberg Finanz 3a Vorsorge

Zugerberg Finanz 3a Revol
Zugerberg Finanz 3a Revo2
Zugerberg Finanz 3a Revo3
Zugerberg Finanz 3a Revo4

Zugerberg Finanz 3a Revo5

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

Oktober 2021

+0.5% 71
+1.0% 71
+13% 7
+1.5% 71
+0.9% 71
+1.8% 71
+1.9% 7
+0.4% 71
+1.0% 7
+17% A
+2.1% 7

+2.7% A

Oktober 2021

+0.4% 71
+0.9% 71
+1.8% 71
+0.1% 71
+0.9% 71

+1.8% 7

Oktober 2021

+02% A
+0.5% 71
+0.6% 71
+1.0% 71

Oktober 2021

+0.4% 71
+1.0% 71
+17% A
+2.1% 7

+2.7% A

YTD 2021

+4.7% 71
+9.5% A
+11.4% A
+12.9% A
+37% 71
+8.0% A1
+10.9% A
+32%4 A
+6.5% 71
+81% A
+9.8% 71

+11.1% A

YTD 2021

+5.3% 71
+11.1% A
+16.7% A

+33% 71

+8.0% 71

+15.3% 71

YTD 2021

+1.8% A
+4.7% 7
+8.4% 7

+9.8% 71

YTD 2021

+32% A
+6.5% 71
+81% A
+9.8% 71

+11.1% A

Zugerberg Finanz R4 seit 01.01.2010, Zugerberg Finanz Freiziigigkeit RO.5 seit 01.01.2013, Zugerberg Finanz Revol - Revo5 und Zugerberg Finanz 3a

Revol - 3a Revo5 seit 01.01.2020.
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Seit Lancierung* bis 31.12.2020

Kumuliert
+43.4% A
+83.8% 71
+96.5% A
+69.1% A
+46.1% A
+70.5% 71
+89.9% A

Durchschn.
+3.1% 71
+52% A
+5.8% 71
+4.9% A
+3.2% 71
+45% A
+5.5% 71

Seit Lancierung* bis 31.12.2020

Kumuliert
+19.4% 71
+371% A
+449% 71

+7.0% A
+105% 71

+157% A

Durchschn.
+1.5% 71
+2.7% 7
+3.1% 71
+0.6% 71
+0.8% 71

+1.2% 7

Seit Lancierung* bis 31.12.2020

Kumuliert
+14.0% 7
+47.8% A
+74.6% 7

+91.0% A

Durchschn.
+17% 7
+33% A
+4.8% 71

+5.5% 71

Seit Lancierung* bis 31.12.2020

Kumuliert

Durchschn.
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Immense Nachfrageimpulse fiir die Weltwirtschaft
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Die US-Inflationserwartungen ber die vergangenen zehn Jahre hinweg (Quelle: USD Inflation Swap Forward Rate 5y5y | Grafik: Zugerberg Finanz)

Das Erreichen der Vollbeschéftigung im Jahr 2022, wahrend die
grosstenteils wahrend der Covid-Krise angehduften Ersparnisse
noch nicht ausgegeben sind, schafft eine einzigartige Situation.
Die Weltwirtschaft steht vor einem Nachfrageschub, wie es ihn in
den letzten 50 Jahren noch nie gab. Das kann nicht reibungslos
umgesetzt werden und sorgt voriibergehend fiir eine leicht erh6h-
te Inflation.

Die Erholung vom pandemiebedingten Tief schreitet voran. Je
starker sich das Konsumentenvertrauen verdichtet, desto eher
steigert dies die unternehmerischen Investitionsplane. Den gravie-
renden Fehler der kollektiv unterschatzten Nachfrage will die
Automobil- und Halbleiterindustrie sowie die Kommunikations- und
Unterhaltungsbranche nicht nochmals wiederholen. Apple wird im
laufenden Quartal aufgrund der Lieferengpésse rund 10 Millionen
iPhone 13 weniger verkaufen kénnen. In der Autoproduktion
kénnen rund 8 Millionen Fahrzeuge wegen Teilemangels nicht
gebaut werden. Stossstange an Stossstange entspricht dies einem
dreispurigen Stau Uber die gesamte Strecke zwischen Lissabon und
Peking.

Demgegenlber profitieren die Férderfirmen von fossilen Energietra-
gern, dass sie ihre Kapazitaten reduziert und damit das Angebot
kinstlich verknappt haben. Kurzfristig ist das Ol- und Gasangebot
immer unelastisch, was bei einem starken Nachfrageschub rasch zu
hoheren Preisen fihrt und damit die angebotsreduzierenden Markt-
teilnehmer belohnt (vgl. Dissertation von Daniel Schlothmann,
2016).

Die Konsumenten bestimmen durch ihr Ausgabeverhalten der seit

Region 3-6 Monate 12-24 Monate
Schweiz | |
Eurozone, Europa | |
USA | |
Rest der Welt | |
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Beginn der Pandemie angesammelten Uiberschiissigen Ersparnisse
gewissermassen die wirtschaftliche Entwicklung der Jahre 2022/23.
Die Dimensionen der aufgestauten Nachfrage wie auch der geld-
und fiskalpolitischen Impulse werden erst in den kommenden
Quartalen zum Tragen kommen. Denn die Pandemie ist in weiten
Teilen der Welt nach wie vor nicht wirklich unter Kontrolle, was die
Erholung bislang verzdgerte respektive vereinzelt sogar Rickschla-
ge verursachte.

Die Bruttoschatzungen des Efforts an nicht ausgegebener fiskali-
scher und monetarer Unterstltzung liegen in den meisten Landern
bei Giber 5% des BIP. Legt man einen konservativen fiskalischen
Multiplikator von 0.6 zugrunde, so entspricht dies einem fiskali-
schen Impuls von fast 8% fur die gesamte Welt.

Hinzu kommt der privatwirtschaftliche Nachholbedarf. Es besteht
eine allgemeine Ungewissheit in Bezug auf die Hohe dieses Nachhol-
bedarfs und die Geschwindigkeit, mit der er sich realisieren lasst. Es
geht um verschobene Termine, von medizinischen Eingriffen Gber
private Festivitdten bis hin zu geplanten, ausgedehnten Reisen und
den Kauf von Fahrzeugen - von Pkws bis hin zu Reise- und
Wohnmobilen.

Dieser Nachholeffekt diirfte die Makrodynamik in den kommenden
Quartalen, wenn nicht Jahren, beherrschen. Als Beispiel dient die
prozentuale Entwicklung der Buchungsstédnde fiir Fliige von Europa
in die USA: Die neuesten Prognosen gehen von 9.8 Millionen Fliigen
im Jahr 2022 aus; das wére gegentiiber 2019 nur noch ein Minus
von 11%. Besonders stark ist derzeit der Anstieg in der margentrach-
tigen Businessklasse.

Einschatzung

Ungewiss bleibt, wie stark die vierte Corona-Welle tiber die Schweiz herzieht.
Hinsichtlich der Letalitat bleibt das Sorgenbarometer vorderhand tief.

Die erhdhte Inflationsrate hat seit Jahresbeginn die realen Staatsschulden von Italien
und Deutschland um je 50 Milliarden Euro reduziert — ohne Steuererhéhung.

Das Marktumfeld hat sich verbessert und auf den Arbeitsmérkten gibt es bereits
Anzeichen von Fachkraft-Knappheit. Das sind wirtschaftlich positive Signale.

Geopolitisch und dkonomisch wird der asiatisch-pazifische Raum immer wichtiger. Die
Bipolaritat zwischen den USA und China macht es anlagemassig schwierig.

3110



ZUGERBERG ™Az

Liquiditat, Wahrung

Monatsbericht 11/2021

Die Geldumlaufsgeschwindigkeit verharrt in der Tiefe
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Entwicklung der Geldumlaufsgeschwindigkeit M2 am Beispiel der USA (Quelle: FRED St. Louis Federal Reserve | Grafik: Zugerberg Finanz)

Die Unsicherheiten dauern aus Sicht der Unternehmen wie auch
der privaten Haushalte an. Beide halten iberdurchschnittlich viel
Bargeld und Bankeinlagen. Dadurch sinkt die Geldumlaufsge-
schwindigkeit, was die Zentralbanken dazu bringt, die fir eine
reibungslose Wirtschaft benétigte Geldmenge auszuweiten, um
eine Deflation zu verhindern. Moderate Inflation wird als Begleiter-
scheinung gerne in Kauf genommen.

Langfristig haben die Zentralbanken ihre Inflationsziele bei einer
Punktbetrachtung nicht erreicht. In den USA ist die Federal Reserve
(Fed) als global erste Zentralbank deshalb zum Inflationsziel von 2%
als Durchschnittswert (ibergegangen. Das bedeutet, dass nach
Jahren des Unterschreitens der Zielmarke eine Zeit lang toleriert
wird, wenn die Inflation 2% Ubersteigt. Wie lange diese Duldsamkeit
wahrt, ist ungewiss. An der letzten Fed Sitzung wurde erwartungsge-
mdss beschlossen, die Wertpapierkdufe zu drosseln. Die Bereitschaft
dazu wurde schon an der Jackson-Hole-Tagung im August erklart.

Historisch bleiben die echten Inflationszahlen (sog. «Personal
Consumption Expenditures» PCE Inflation) tief. Das geht auf die
Quantitatsgleichung zuriick. Wenn auf der einen Seite der Glter-
korb respektive das Bruttoinlandprodukt wachst, muss auf der
anderen Seite die Geldmenge zunehmen. Und zwar umso starker, je
starker die Geldumlaufgeschwindigkeit fallt. In der Krise ist die Liqui-
ditatshaltung von Unternehmen und privaten Haushalten in die
Hohe geschnellt. Darauf haben die Zentralbanken die richtigen
Antworten gefunden und geldpolitisch stabilisierend gewirkt. Die
Fed fokussiert auf die PCE Inflation, wohlwissend, dass auf erhdhte
Preise in einem Gut die Haushalte auf andere Gliter ausweichen.

D. h. die mancherorts getroffene Annahme eines stabilen Waren-

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

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

Euro / US-Dollar A |
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korbs ist gerade im gegenwartigen Wirtschafts- und Preisumfeld
zwar methodisch interessant, aber im Alltag realitatsfern.

Eine erhohte Geldmenge muss keinesfalls zur Inflation fiihren.
Betrachten wir mal den Notenumlauf in der Schweiz. 58% des Werts
aller Banknoten machen die 1’000 Franken Noten aus. Diese haben
einen Umfang von fast 50 Milliarden Franken, finden im Wirtschaft-
salltag jedoch kaum Anwendung. Der grosste Teil der Noten befin-
det sich in Safes. Die Bargeldhaltung ist zwar in die Hohe geschnellt,
um Negativzinsen zu vermeiden, aber die Geldumlaufgeschwindig-
keit ist damit gefallen.

Das ist ein Phdnomen, das wir seit langem beobachten kénnen.
Demnach nahm der nominelle Notenumlauf in der Schweiz von
Ende 1907 bis Ende 2020 wertmdssig um das 949-fache zu. Das ist
ph&nomenal, hat aber die Inflation nicht parallel dazu in die Hohe
getrieben. Fir den realen Notenumlauf ergibt sich eine deutlich
geringere Zuwachsrate auf das 83-fache seit 114 Jahren, d. h. die
Preise haben sich nur gerade verelffacht.

In der Schweiz bleibt wie tberall die Liquiditatshaltung anhaltend
erhoht. Solange die globale Konjunktur nicht wieder reibungslos
brummt, bleiben Finanzverantwortliche von Unternehmen
Uberdurchschnittlich liquid. Die globale Finanzkrise von 2008/09
hat ihnen vor Augen gefiihrt, wie rasch das Konkursrisiko ansteigen
kann, wenn im Markt Gerlichte Gber eine allfallige Zahlungsunféhig-
keit gestreut werden. Und bei privaten Haushalten ist die erhohte
Liquiditat darin begriindet, dass wesentliche Grossausgaben (z. B.
far den Erwerb eines Automobils, fiir eine ldngere Kreuzschifffahrt)
nach wie vor friktionsbehaftet sind.

Einschatzung

Banksparen bedeutet in einer Zeit von anhaltender Inflation (Schweiz: ca. 1.0%) einen
stetigen Verlust von Vermégen respektive Kaufkraft.

Derzeit bewegt sich das fur die Schweizer Wirtschaft zentrale Wahrungspaar mit 1.06
am unteren Ende der Handelsspanne und hat Erholungspotenzial.

Was der Dollar im September zugelegt hat (1.7%), hat er im Oktober gleich wieder
eingebdsst. Der Dollar steckt in einer nicht unproblematischen Zinsfalle.

Derzeit zeichnet sich eine Risiko-Asymmetrie in der Balance des weltwirtschaftlich
wichtigsten Wéhrungspaars zugunsten des Euros ab.
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Unternehmensanleihen bleiben bevorzugt

—— Durchschnittlicher
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Zur Entwicklung der bilanziellen Unternehmensstarke von US-Hochzinsanleihen (Quelle: Bloomberg, Median Leverage der Schuldner | Grafik: Zugerberg Finanz)

Die Schweizer Staatsanleihen wie auch der Swiss Bond Index
(AAA-BBB) sind im Oktober auf ein neues Jahrestiefst gefallen.
Der Index der Eidgenossen liegt 5% tiefer als zu Jahresbeginn,
beim breiteren Swiss Bond Index liegt die Performance bei -2.5%.
Deshalb bleiben wir bevorzugt in Unternehmensanleihen inves-
tiert und sind erfreut, wie selbst in den USA sich die bilanzielle
Starke von moderaten Schuldnern verbessert.

Als Massstab fiir die bilanzielle Starke von Unternehmen kann man
den Hebel (engl. «<Leverage») beiziehen. In den Jahren 2016 bis
Frahjahr 2020 lag dieser bei knapp 3.5 und stieg in der Krise auf
4.5.In den letzten Quartalen ermdglichte der wirtschaftliche Auf-
schwung zahlreichen Firmen, ihren Leverage substanziell zu reduzie-
ren. Jedenfalls liegt der Medianwert inzwischen wieder bei 3.5 und
durfte weiter abgebaut werden. Damit erarbeiten sich Unternehmen
selbst bei einer eingeschrankten Bonitat eine bilanzielle Resilienz,
vor allem, sofern es zu Zinserhéhungen kommen sollte.

Schliesslich haben die Zinskurven im Monat Oktober eine weitere
Versteilung erfahren. Die Verfallsrenditen bei den zehnjahrigen
Benchmark-Staatsanleihen in der Schweiz und in Deutschland
stiegen um rund 15 Basispunkte an; seit Jahresbeginn sind es inzwi-
schen bereits 55 Basispunkte in der Schweiz, 90 in den USA und
sogar Uber 100 Basispunkte in Kanada, Australien und Neuseeland.
Dies hat zu entsprechend schmerzhaften Kurseinbussen auf Staats-
anleihenindizes von bis zu 10% gefihrt. Derartige Verluste fielen in
Schwellenlander-Staatsanleihen (z.B. Brasilien: +150 Basispunkte
Renditeanstieg) noch viel deutlicher aus.

Sub-Anlageklasse 3-6 Monate 12-24 Monate
Staatsanleihen N N
Unternehmensanleihen | |
Hochzins-, Hybride Anleihen | |
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Dennoch liegt die Messlatte fur die Fed, im November eine Zinsan-
passung anzukiindigen, weiterhin hoch. Die Lohnentwicklung
enttduschte zuletzt. Zudem hat die US-Wirtschaft auch nicht so
viele neue Arbeitspldtze geschaffen wie erhofft. Aber eine Zentral-
bank, die immer noch auf die Phillips-Kurve achtet, wird den schlei-
chenden Riickgang der Arbeitslosenquote in Verbindung mit einer
marginalen Beschleunigung der Lohnentwicklung kaum ignorieren.
Erschwert wird das Fed-Monitoring durch die gegenwartige Verzer-
rung (héhere Vergiitungen fiir Uberstunden im Weihnachtsgeschéaft
sind Ublich).

Ausserhalb des Arbeitsmarktes blieb die Datenlage zuletzt ordent-
lich bis gut. Die Bedingungen fiir eine Lohn-Preis-Spirale in den
USA héngen von der Fortsetzung der raschen Nachfragesteigerung
ab. Angesichts der Schwierigkeiten der Biden-Administration bei
der Verabschiedung des Eine-Billion-Dollar-Pakets fiir Briicken,
Strassen und Schienen wird dies unwahrscheinlicher. In der Eurozo-
ne haben sich dagegen die Einstellungsschwierigkeiten in einigen
Branchen verfestigt, flr die es immer schwieriger wird, qualifizierte
Arbeitskrafte zu finden. Das kdnnte eine gewisse Anpassung der
Lohne und Gehélter erforderlich machen, aber vermutlich eher als
allmahlicher Prozess denn als «plotzlicher Ausbruch» im Jahr 2022.

Als Nebenerscheinung des Renditeanstiegs auf europaischen und
amerikanischen Staatsanleihen stieg die Nachfrage nach dem
Franken. Der Dollar biisste im Oktober gegentiber dem Franken
leicht weniger ein (-1.7%) als der Euro (-1.9%).

Einschatzung

Die langfristigen, bérsengehandelten Inflationserwartungen bleiben praktisch
unverandert. Relevant: Verhaltensveranderungen sind noch kaum festzustellen.

Die Berichtssaison ist erfreulich ausgefallen, auch im verarbeitenden Gewerbe. Das hat
sich positiv auf die Einschatzung der Ausfallrisiken in naher Zukunft ausgewirkt.

Offensichtlich ein Gebiet, das Anklang findet. Der weltgrdsste Privatmarktanleger
Blackstone hat in diesem Jahr schon mehr als 150 Mrd. Dollar investiert.
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Steigende Verfallsrenditen im Oktober

Monatsbericht 11/2021

Die beiden Anleihenslésungen, die einen zentralen Baustein in
unseren anlageklasseniibergreifenden Strategien bilden, haben
sich im Umfeld von erh6hten Verfallsrenditen wie ihre Vergleichs-
indizes leicht negativ entwickelt. Der defensive Zugerberg Income
Fund biisste im Oktober 0.4% ein. Der auf Kreditrisikopramien
ausgerichtete Credit Opportunities Fund verlor 0.5% an Wert.
Dafiir stiegen die Verfallsrenditen an.

Fur den Zugerberg Income Fund, dessen Durchschnittsrating stets
im Bereich «Investment Grade» bleibt, ist es besonders anspruchs-
voll, gute Schuldner mit einer attraktiven Rendite zu finden. Storsko-
gen erflllte alle Kriterien. Das ist eine gut gefiihrte und rentable
Industrie-Unternehmung in Privatbesitz mit mehr als 77000 Mitarbei-
tern, die kurz vor dem Bérsengang steht. Die schwedische Firma
sorgt im Rahmen vom Generationenwechsel in KMU flr Nachfolgelo-
sungen in Skandinavien, in Grossbritannien sowie in Deutschland
und der Schweiz.

Der von Serienunternehmern gegriindeten Storskogen ist es
wichtig, die aufgekauften KMUs zu erhalten, zu férdern und nicht
weiterzuverkaufen. Jeder, der sein Lebenswerk ans Storskogen
verkauft, kann sicher sein, dass Storskogen als neuer Eigentimer
Kompetenz und Unterstitzung fir die weitere Entwicklung und den
Erfolg des Unternehmens einbringt. In den letzten zehn Jahren
wurden Uber hundert Akquisitionen (7 davon in der Schweiz)
getatigt, wobei manche Verk&ufer sich an Storskogen beteiligen.
97% der Geschéftseinheiten haben im schwierigen Jahr 2020 trotz

Rendite 2021 (seit Jahresbeginn)
Rendite seit Beginn (annualisiert)
Anteil positiver Renditemonate
Kreditrisikoprédmie (in Basispunkten)

Durchschnittliches Rating (aktuell)

Pandemie Gewinn erzielt.

Der Zugerberg Income Fund ist zudem ein Engagement bei Aurelius
Equity Opportunities eingegangen. Diese Firma ist fokussiert auf
Konzernabspaltungen und Plattform-Investitionen im Bereich von
mittelgrossen Unternehmen. Vor 18 Monaten wurde beispielsweise
die Distrelec Gruppe, die zum Urner Datwyler Konzern gehorte,
gekauft. Aurelius hat anschliessend ein umfassendes Digitalisie-
rungs- und Performance Improvement Programm initiiert, Distrelec
mit seinen rund 500 Mitarbeitern neu positioniert und die Ertrags-
kraft deutlich gesteigert. Fir das laufende Geschéftsjahr wird
erstmals ein EBITDA von mehr als 10% erwartet.

Der Credit Opportunities Fund hat sich bei Aurelius ebenfalls
engagiert. Aurelius verfligt nebst Distrelec Uber eine Reihe von inter-
essanten Einheiten. Vielen bekannt sein diirften die Scholl Schuhe
mit ihrem hohen Komfortfaktor, die vor allem Gber Apotheken und
Sanitatshauser vertrieben werden.

Im schweizerischen Industriesegment lief eine 4%-Anleihe von
Acrotec aus. Diese Westschweizer Gruppe mit einem starken Stand-
bein im Vallée de Joux ist fiir hohe Prazisionstechnologie vor allem
in der Luxusuhren- und Medtech-Branche als Zulieferer hochge-
schatzt. Der Credit Opportunities Fund hat sich mit Gewinn von
einer Reihe weiterer Anleihen (u.a. Repsol, Unipolsai, Tata Motors,
Volkswagen) getrennt, weil die Verfallsrendite nicht mehr als
«Opportunitat» betrachtet werden konnte.

Zugerberg Income Fund Credit Opportunities Fund

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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Infrastruktur-Unternehmen auf nachhaltigem Wachstumspfad

Der Flughafen Lyon-Saint Exupéry von Betreiber VINCI Airports als Pilotflughafen fir die Verwendung von Wasserstoff (Bildquelle: stock.adobe.com)

Vielversprechend ist das Potenzial bei den grossen europdischen
Infrastruktur-Anbietern Vinci und Enel. Enel verzeichnet in diesem
Jahr eine starke Kapazitatserweiterung im Bereich der erneuerba-
ren Energietrdger, was das gegenwartige und zukiinftige Wachs-
tum beschleunigen wird. Allein in den Jahren 2021 bis 2023 wird
eine zusétzliche Kapazitdt von knapp 20 Gigawatt geschaffen.

Im Infrastruktur-Bereich waren energiebezogene Werte gesucht.
Dies erklart die erfreuliche Monatsperformance von BKW (+20% im
Monat Oktober), Enel (+9%) und Veolia Environnement (+7%),
wahrend der Pflegeheimanbieter Orpea (-10%) einen denkbar
schlechten Monat erwischte.

Insbesondere bei Vinci (+2%) und Enel ist alles rund um Nachhaltig-
keit und Kreislaufwirtschaft zu einem zentralen Eckpfeiler der Strate-
gie geworden. Enel hat allein im ersten Halbjahr 2021 232’000
Ladestationen fir Elektromobile installiert. Die zukunftstrachtigen
Infrastrukturvorhaben binden gegenwartig viel Kapital, was sich
auch in der entsprechenden Emission von griinen Anleihen zeigte.
Danach ermdéglichen sie jedoch durch deren Inanspruchnahme
robuste zuklnftige Cash Flow Entwicklungen. Mit der Strategie,
welche die Nachhaltigkeit in den Mittelpunkt stellt, konnte Enel
2020 die Fihrungsposition bei der Energiewende bestatigen, Werte
fur alle Stakeholder schaffen und weiterhin zur Erreichung der Ziele
fur nachhaltige Entwicklung der Vereinten Nationen (sogenannte

Sub-Anlageklasse 3-6 Monate 12-24 Monate
Wohnliegenschaften CH = >
Buro-, Verkaufsliegenschaften

CH A >
Immobilienfonds CH = >
Infrastruktur Y| |
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SDGs) beitragen.

Bei Vinci stehen aufgrund der stattlichen Auftragsblcher und der
zuletzt Uberraschend tiefen Fremdkapitalquote noch gréssere Schrit-
te an, aber die Richtung stimmt: In den Jahren 2021 bis 2023 dirfte
der Bruttogewinn (EBIT) um jahrlich rund 2% ansteigen und zu einer
erfreulichen Cashgenerierung fuhren. Im starken Konzessionsge-
schéaft (zur Hauptsache Mautstrassen) lag der Verkehr im dritten
Quartal 2021 bereits rund 5% tuber dem Vorkrisenniveau. In gewis-
sen Bereichen bewegt sich der qualitativ hochleistungsfahige Infra-
strukturbetreiber Vinci visionar, indem sein Flughafen Lyon mit
Airbus und Air Liquide eine Partnerschaft einging, um die Verwen-
dung von Wasserstoff sowie die Dekarbonisierung in der Aviatik
voranzutreiben.

Bei den erneuerbaren Energietragern nimmt das Baugeschaft von
Solarparks durch Vinci immer mehr Raum ein. Dazu war auch die
Ubernahme der kleinen, aber feinen Conntronic Prozess- und
Automatisierungstechnik GmbH aus dem deutschen Augsburg
typisch, der eine innovative Fertigungszelle als Weltneuheit zugrun-
de liegt und die im Oktober abgeschlossen wurde. Fast die Halfte
aller Analysten haben ihre Kursziele fur Vinci im vergangenen
Monat erhdht. Wir rechnen aufgrund der Eigenkapitalrentabilitat
von rund 11% weiterhin mit einer gefestigten Dividendenrendite in
der derzeitigen Hohe von mindestens 3.0%.

Einschatzung

Hypothekarkredite fur Idngere Laufzeiten haben sich im Oktober erheblich verteuert,
getrieben von der Sorge vor weiteren Zinsanstiegen.

Nach der Ausweitung der Risikopramien fur Buroliegenschaften sind die Perspektiven
und Renditechancen wieder in einer interessanten Balance.

Der Index der Schweizer Immobilienfonds hat sich allein im Oktober auf 495.7 Punkte
(-3.7%) gesenkt und liegt nur noch 2.5% tber dem Jahresbeginn (483.4).

In Betreibern und Servicegesellschaften rund um zukunftsgerichtete Infrastruktur-
Themen wie im Fall von BKW (+20% im Oktober) sehen wir weiterhin Potenzial.
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Positiver Ausblick lasst die Aktienkurse steigen
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Schwankungsbreite des US-Aktienindex S&P 500 (Quelle: Chicago Board Options Exchange | Grafik: Zugerberg Finanz)

Die pessimistische Stimmung am Ende des vergangenen Quartals
ist einer positiven Fundamentalanalyse gewichen. Die Stérungen
in den weltwirtschaftlichen Lieferketten halten wohl noch einige
Monate an, aber das starke Wachstumsmomentum beflligelt die
Aktien weiterhin. Entsprechend tief liegen die Volatilitatsindizes
der verschiedenen Aktienmarkte. Nicht Angst, sondern Zuversicht
pragt die Markte.

Vor einem Monat schrieben wir: «Vieles spricht dafir, dass die
Markte im September nach den Héchstwerten Ende August in
einem Mix von Angsten (iberreagiert haben.» Heute kénnen wir
betonen, dass diese Einschatzung zutraf und der Oktober sich zu
einem guten Monat fiir Aktieninvestoren entwickelte.

Generell legte der weltweite Aktienindex (MSCI ACWI in Schweizer
Franken) um 3.3% zu. Beim Schweizer Leitindex SMI lag der
Zuwachs bei 4.0%. In der Risikoklasse 2 legten unsere Aktienselekti-
on 4.3% (R2) bis 4.5% (Freiztgigkeit R2) zu.

Auf der Ebene der einzelnen Aktien ragen die Monatsperformances
von Partners Group (+10%), Nestlé (+8%) und Lonza (+7%) heraus.
Bei der Selektion der internationalen Standardwerte schwangen
Nvidia (+25%), Alibaba (+14%) und Alphabet/Google (+10%) sowie
SAP (+8%) und Axa (+6%) obenaus. Anderseits enttduschte die
Monatsperformance von Facebook (-5%) und Samsung (-4%).

Von den Nebenwerten, die in Losungen mit héherer Risikobereit-
schaft eingesetzt werden, stach u-blox (+10%) hervor. Auf Technolo-

Sub-Anlageklasse 3-6 Monate 12-24 Monate
Aktien Schweiz | |
Aktien Eurozone, Europa | |
Aktien USA A A
Aktien Schwellenlander | |
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giewerte zu setzen ist kein Selbstldufer. Die Selektion ist zentral.
Der Aktienkurs des grossen Onlinehandlers und Cloudanbieters
Amazon legte seit Jahresbeginn beispielsweise nur gerade 3% zu.
Amazon splrt die Kosten des raschen Wachstums, weshalb der
Gewinn im dritten Quartal sogar gesunken ist. Im vierten Quartal
muss der Konzern zusétzliche 250°'000 Mitarbeitende einstellen, um
das Weihnachtsgeschéaft bewaltigen zu kénnen. In ihren Handlun-
gen werden diese elektronisch und mit Security Kameras respektive
Drohnen in der Auslieferung Gberwacht, um die Effizienz und
Produktivitdt hochzuschrauben. Wir bleiben weiterhin nicht in
Amazon-Aktien engagiert.

Bei den werbegetriebenen Geschéaftsmodellen von Alphabet/Google
(+66% ytd) und Facebook (+16% trotz Medienattacken) gefallen uns
weiterhin die strukturellen Wachstumsmaglichkeiten. Facebook
sieht diese in einer virtuellen Welt und benannte sich in «<Meta» um.
Metaverse ist ein Begriff, der die Kombination aus der realen physi-
schen Welt und der alternativen digitalen Welt beschreibt, die
geschaffen wird. Facebook ist hier so visionar wie Tesla in der
Elektromobilitat. Facebook respektive Meta kann in den nachsten
Jahren immens vom Geschaft mit virtueller und erweiterter Realitat
profitieren. Heute verbinden soziale Medien das soziale Leben der
Gesellschaft auf digitale Weise. In der Zukunft hat Meta das Poten-
zial, das soziale Leben selbst zu sein. Man kann zum Beispiel an
einem Geschéftstreffen teilnehmen, zur Schule gehen, mit Freunden
einen Film ansehen oder sogar in einer virtuellen Welt verreisen.

Einschatzung

Der Schweizer Aktienmarkt (SMI) legte im Oktober 4.0% zu. Alle drei SMI-Verlierer
(ABB -3%, Logitech -6% und Swisscom -7%) z&hlen nicht zu unseren Anlagen.

Der Stoxx Europe 600 nahm im Oktober um 4.5% zu und liegt, angetrieben von
Bankaktien (+42% seit Jahresbeginn), starker als der SMI im Jahresplus.

Der Dow Jones legte im vergangenen Monat satte 5.8% zu (+17% seit Jahresbeginn
mit Ol- und Gasférderern sowie Stahlfirmen als stirkste Performer).

Die chinesischen Aktienindizes haben sich im Oktober im Minusbereich stabilisiert.
Erfreulich sind weiterhin unsere indischen Aktienfonds (+34% seit Jahresbeginn).
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Alternative Anlagen

Die Privatmarktanlagen erfreuen sich hoher Beliebtheit
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HBM Healthcare und ihre Beteiligungen an verschiedenen Behandlungsmodalitaten (Bildquelle: HBM Healthcare, Zug)

Die Privatmarktanlagen sorgen im laufenden Jahr fiir eine beste-
chende Performance. Zum einen sind es die Aktienkurse der Anbie-
ter von solchen Lésungen, die stark angestiegen sind (z.B. KKR),
oder von Fonds, welchen direkte Portfoliobeteiligungen zugrunde
liegen (z.B. LP Active Value). Vielversprechend erscheint uns
weiterhin die Beteiligungsgesellschaft HBM Healthcare mit ihrem
breiten Losungsspektrum.

Ein wichtiger Bestandteil unserer Alternativen Anlagen bleibt der
Bereich von «Listed Private Equity». Uns ist die Selektion wichtig,
weshalb wir uns von passiven Gefdssen distanzieren. Die einzelnen
Geschaftsmodelle unterscheiden sich stark und kénnen, je nach
konjunktureller Entwicklung, sich auch stark unterschiedlich in ihren
jeweiligen Geschéftsbereichen entwickeln.

Der grosste Privatmarktanbieter weltweit ist Blackstone. Dieser hat
eine brillante Entwicklung seit der Griindung vor 36 Jahren hinter
sich und verwaltet inzwischen mehr als 730 Milliarden Dollar. Er
fokussiert stark auf die Bereiche Private Real Estate und Private
Credit & Insurance. Allein in den letzten Quartalen hat Blackstone,
von der wir im Zugerberg Income Fund eine Anleihe halten, mehr als
150 Milliarden Dollar an hybriden Krediten in der kapitalstarken
Versicherungsbranche mit attraktiven Coupons platziert. Die Ertra-
ge von Blackstone stiegen drastisch, und die wichtigsten Finanz-
und Kapitalkennzahlen erreichten Rekordwerte oder rekordverd&ch-
tige Werte. Am wichtigsten ist jedoch, dass die Wertsteigerung der

Sub-Anlageklasse 3-6 Monate 12-24 Monate
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Privatmarktanlagenfonds erfreulich ausfiel.

Brillant ist auch die amerikanische KKR unterwegs, die seit 17
Jahren jahrlich um 22% wéchst (auf inzwischen mehr als 430 Milliar-
den Dollar). Der Aktienkurs stieg allein im Oktober um 28% (+98%
seit Jahresbeginn). Auch hier bestehen — wie auch bei Blackstone
und gewissermassen auch bei Partners Group — mehr Wachstums-
moglichkeiten als je zuvor. Die gesamte Branche befindet sich in der
Anfangsphase einer langfristigen Beschleunigung des Geschéfts.
Insbesondere Private Equity und Private Debt sowie Private Infra-
structure durften wachsen.

Ein Satellit nebst den Giganten ist HBM Healthcare (+19% seit
Jahresbeginn). Diese Gesellschaft mit einem Portfolio von rund 2.5
Milliarden Franken ist auf Healthcare, Biotech und Medtech fokus-
siert. Diese Bereiche profitieren von den Megatrends Alterung,
Urbanisierung und Gesundheitsbewusstsein. Technologische
Fortschritte konnen hier innert kiirzester Zeit eine Ausgangslage
massiv verbessern. Das erfuhren wir am Beispiel der mRNA-Techno-
logie im Rahmen der Covid-19-Bekdmpfung, die weit Gber die
Impfstoffentwicklung hinaus zur Anwendung gelangen soll. HBM ist
jedoch viel breiter investiert, u.a. in den Bereichen der Gentherapien
der nachsten Generation sowie der zelltherapeutischen Techno-
logien. Die in der Schweiz kotierte HBM ist dadurch eine interessan-
te Anlageerganzung zu Investitionen in grosse Pharma- und Biotech-
nologieunternehmen wie Novartis und Roche.

Einschatzung

Die Preisentwicklung seit Mitte Oktober von Kupfer (-8% aufs Niveau von Februar
2021) und Aluminium (-14%) zeigen, dass die Rohstoffepreise rasch fallen kénnen.

Die Branchenorganisation World Gold Council berichtete zuletzt von einem Rickgang
der Goldnachfrage im 3. Quartal auf 831 Tonnen (-7%).

In den Freizugigkeitslosungen setzen wir «Insurance Enhanced Credit» Lésungen ein,
die einen Uberzeugenden langfristigen Leistungsausweis verzeichnen.

Das wichtige Puzzle-Teilchen in einem risikofdhigen Multi-Assetklassen-Portfolio ist in
diesem Jahr bislang die erfolgsreichste Anlageklasse.
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Marktdaten

Anlageklasse Kurs (in Lokalwahrung) Jahresperformance (in CHF)
Aktien 31.10.2021 10/2021 2021 YTD 2020 2019 2018
SMI CHF 12'108.2 +4.0% +13.1% +0.8% +26.0% -10.2%
SPI CHF 15'613.3 +3.8% +17.1% +3.8% +30.6% -8.6%
DAX EUR 15'688.8 +0.6% +11.5% +3.5% +20.9% -21.3%
CAC 40 EUR 6'830.3 +2.5% +20.3% -7.4% +21.8% -14.4%
FTSE MIB EUR 26'876.0 +2.4% +17.9% -5.4% +23.6% -19.3%
FTSE 100 GBP 7'237.6 +1.8% +16.2% -19.2% +14.7% -16.7%
EuroStoxx50 EUR 4'250.6 +2.8% +17.0% -5.4% +20.3% -17.6%
Dow Jones usD 35'819.6 +3.9% +21.2% -1.8% +20.3% -4.7%
S&P 500 usD 4'605.4 +4.9% +27.0% +6.5% +26.7% -5.4%
Nasdaq Composite usD 15'498.4 +5.3% +24.5% +31.6% +33.0% -3.0%
Nikkei 225 JPY 28'892.7 -6.0% -1.1% +11.6% +17.8% -9.3%
Sensex INR 59'306.9 -2.5% +25.3% +3.4% +10.0% -2.0%
MSCI World usD 31747 +3.6% +22.2% +4.5% +23.1% -9.6%
MSCI EM usD 12648 -0.9% +1.4% +6.1% +13.5% -15.8%
Obligationen (gemischt) 31.10.2021 10/2021 2021 YTD 2020 2019 2018
Glob Dev Sov (Hedged CHF) CHF 175.0 -0.3% -3.1% +3.5% +3.7% -0.4%
Glob IG Corp (Hedged CHF) CHF 212.6 -0.1% -1.8% +6.4% +8.7% -4.2%
Glob HY Corp (Hedged CHF) CHF 309.2 -0.6% +2.3% +4.7% +10.5% -5.1%
USD EM Corp (Hedged CHF) CHF 3117 -0.5% -2.4% +4.3% +9.0% -5.2%
Staatsobligationen 31.10.2021 10/2021 2021 YTD 2020 2019 2018
SBI Dom Gov CHF 190.9 -0.5% -4.9% +2.1% +4.4% +0.7%
US Treasury (Hedged CHF) CHF 167.5 -0.1% -3.5% +6.3% +3.3% -2.4%
Eurozone Sov (Hedged CHF) CHF 2135 -0.6% -3.8% +4.6% +6.2% +0.6%
Unternehmensobligationen 31.10.2021 10/2021 2021 YTD 2020 2019 2018
CHF IG Corp (AAA-BBB) CHF 185.1 -0.7% -0.9% +0.5% +2.4% -0.3%
USD IG Corp (Hedged CHF) CHF 2238 +0.2% -2.0% +8.0% +10.7% -5.7%
USD HY Corp (Hedged CHF) CHF 622.8 -0.2% +3.5% +5.1% +10.5% -5.3%
EUR IG Corp (Hedged CHF) CHF 180.8 -0.7% -1.3% +2.4% +5.8% -1.7%
EUR HY Corp (Hedged CHF) CHF 2927 -0.6% +2.9% +2.1% +10.9% -4.2%
Alternative Anlagen 31.10.2021 10/2021 2021 YTD 2020 2019 2018
Gold Spot CHF/kg CHF 52'525.3 -0.2% -2.8% +14.6% +16.4% -1.6%
Commodity Index UsD 103.4 +0.7% +37.1% -11.6% +3.7% -12.2%
SXI SwissRealEstateFunds TR CHF 2'542.7 -3.9% +1.9% +13.0% +21.7% -4.47%
HFRX Global Hedge Fund Index UsD 1'442.8 -1.0% +8.2% -2.2% +6.8% -5.8%
Wa&hrungen 31.10.2021 10/2021 2021 YTD 2020 2019 2018
US-Dollar / Schweizer Franken CHF 0.9161 -1.7% +3.5% -8.4% -1.6% +0.8%
Euro / Schweizer Franken CHF 1.0584 -1.9% -2.1% -0.4% -3.5% -3.8%
100 Japanische Yen / Schweizer Franken CHF 0.8029 -41% -6.3% -3.8% -0.6% +3.6%
Britisches Pfund / Schweizer Franken CHF 1.2533 -0.2% +3.6% -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 zugéanglichen 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 gemé&ss 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 geméss 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 iiber 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-
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