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Monatsbericht 02/2020

Die unternehmerischen Signale iiberzeugen

N

Globale Wirtschaft: Die globale Wirtschaft wachst. Gerade auch in
Europa deuten vorauslaufende Indikatoren darauf hin, dass die Kon-
junktur in den nachsten Quartalen wieder leicht anziehen wird. In
einer Hinsicht bleiben wir gelassen: Kurzfristig wird der Einfluss des
Coronavirus spirbar sein, mittelfristig wohl kaum mehr.

Anleihen: Im Januar wurden die Anleihensmarkte in Europa mit einem
Rekordvolumen von Neuemissionen geflutet. Unternehmen wie das
Immobilienunternehmen PSP Swiss Property (0.15% Coupon, 9 Jah-
re), der zyklische Maschinenbauer Bobst (0.5% Coupon, 6 Jahre) und
der akquisitionsfreudige Versicherer Helvetia (1.5% Coupon, hybrid)
nutzten die Gelegenheit zur Kapitalbeschaffung.

Immobilien und Infrastruktur: Im Coronavirus-gepragten Januar
blieben Immobilien- und Infrastruktur-Werte am stabilsten. Aufgrund
der geldpolitischen Signale, die Leitzinsen weiterhin tief zu halten,
dirften diese Werte weiter steigen. Denn eine dauerhafte Dividen-
denrendite von mehr als 4% in Europa zieht globales Interesse auf
sich, vor allem bei stabilen Geschaftsmodellen.

Zusammenfassung

Anlageklasse 3 bis 6 Monate 12 bis 24 Monate

Aktien: Die unternehmerischen Signale Gberzeugen weitgehend. Die
Schwankungen an den Méarkten haben wieder etwas zugenommen und
sorgen fir den Unterschied zwischen durchschnittlichen und wirklich
guten Aktien. Interessanterweise hat sich jlingst das Interesse von
US-Investoren an glinstiger bewerteten europaischen Unternehmen
spurbar erhoht.

Alternative Anlagen: Die Virussorgen haben die Rohstoffpreise im
Januar purzeln lassen. China ist der dominante Importeur von Kupfer
(-10%), Nickel (-8%) und Kohle (-10%). Vom globalen Ol-Bedarf ist
dagegen nur etwa 10% auf China zuriickzufiihren, doch aufgrund der
geringeren Nachfrage aus dem Reich der Mitte sind die Rohdlpreise
um 15% auf unter 52 Dollar pro Fass (WTI) gefallen.

Wahrungen: Die Aussichten auf anhaltend tiefe Coupons bei einem
durch die Neuverschuldung stark wachsenden Angebot an US-Schat-
zanleihen hat auf den US-Dollar gedriickt. Seit Anfangs Dezember
hat der US-Dollar gegeniiber dem Schweizer Franken knapp 3%
eingeblsst. Trotz einer Inflationsrate von 2.3% bleibt die Geldpolitik
weiterhin expansiv — auch unter dem Druck aus dem Weissen Haus.

Einschatzung

Liquiditat A N

Bei den liquiden Mitteln in unseren Lésungen handelt es sich um investierbares
Kapital, um von kurzfristigen Gelegenheiten zu profitieren.

N/ /A

Anleihen

Eine breite, sorgfaltige Selektion von vor- und nachrangigen Unternehmens-
anleihen sorgt fir stabile positive Zinsertrage.

- Renditemdssig tiberzeugen uns weiterhin europdische Infrastrukturwerte mit
| lien, Infrastrukt 9 9
mmobilien, Infrastruktur / z / z einer nachhaltigen Geschéftsausrichtung.
Aktien a / z z Konjunkturresiliente, dividendenstarke Sach- und Lebensversicherer mit hoher
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Kapitalausstattung geniessen in unseren Portfolios eine hohe Prioritat.
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Makrookonomie: Konjunkturindikatoren bleiben positiv

Die robuste Wirtschaftsentwicklung geht
auch im Jahr 2020 mit einer gesunden Ge-
winn- und Lohnentwicklung einher. Verein-
zelt sind jedoch Sorgen um die Margenent-
wicklung berechtigt, doch in der bisherigen
Berichtssaison waren es, falls der Brutto-
gewinn flr Enttduschungen gesorgt haben
sollte, haufig «einmalige Ereignisse».

Einen bedeutenden Einfluss auf die Mar-
genentwicklung kénnte ein Sprung bei den
Lohnkosten auslésen. Davon sind wir in wei-
ten Teilen Europas wie auch in den USA ein
grosses Stick entfernt. Allerdings darf man
die Lage in Osteuropa nicht unterschatzen.
In Landern wie Tschechien, Polen und Un-
garn steigen die Lohnkosten angesichts des
eklatanten Fachkraftemangels zweistellig.
Umso wichtiger ist es, die Produktivitat mit
kapitalintensiven Ausristungsinvestitionen

In den USA bleibt der Arbeitsmarkt in
einer gesunden Verfassung. Weder die Han-
delsstreitigkeiten noch konjunkturelle Sorgen
haben die Unternehmen davon abgehalten,
ihre Belegschaft sachte und kontinuierlich
aufzustocken. Das Stellenplus erreichte im
vergangenen Jahr mehr als zwei Millionen.
Der Lohnzuwachs schwankt seit (iber einem
Jahr rund um +3%.

Die Gewinne von europaischen Un-
ternehmen sind dagegen stérker von der
Lohnkosten-Entwicklung abhédngig. Das
liegt an der héheren operativen Effizienz
der US-Gesellschaften, die einen grésseren
Umsatz je Mitarbeiter erwirtschaften, und
an ihrer Preissetzungsmacht. Bei Apple,
Coca-Cola und Netflix liegen die Lohnkosten
unter 10% des Umsatzes. Und Amazon, wo
die Lohnkosten viel héher sind, konnte die

lich Gber hohere Preise an die Kunden wei-
terreichen und somit die Marge insgesamt
sogar steigern.

In Europa bereitet die enorme Knappheit
an Fachkraften Sorgen und verursacht dif-
ferenzierte Vorgehensweisen. Der Engpass
ist von einer derartigen Natur, dass eine
stiddeutsche Metropolregion wie Stuttgart
am Wochenende Uber eine Population von
650'000 Einwohnern verfigt. Von Montag
bis Freitag strémen allerdings nochmals so
viele Auswadrtige ins Gebiet, so dass sich die
Bevoélkerung an den Werktagen mindestens
verdoppelt. Als Standort von wachstumsstar-
ken, Ingenieur- und Software-getriebenen
Unternehmen wie Daimler, Bosch, Porsche,
Siemens, EnBW und Voith besteht die zen-
trale Herausforderung darin, die geeigneten
Fachkrafte auf die zukunftstrachtigen Pro-

zu steigern. Minimalléhne deutlich erhéhen, diese letzt-  jekte zu verteilen.
Zusammenfassung
Region 3 bis 6 Monate 12 bis 24 Monate Einschatzung
. Der Hohepunkt war, dass die SNB im Jahr 2019 einen Gewinn von 49 Milliarden
Schweiz z z . . X
Franken rapportieren konnte — dank einer Vielzahl von Faktoren.
Der Industriesektor in der Eurozone zeigt angesichts der jingsten Zahlen von
E .E
R z z Eurostat Anzeichen der Besserung.
z Insgesamt wurde 2019 Uber 2.1 Millionen neue Jobs geschaffen, was 2020 den
USA | i e -
Konsum antreibt und die Bauinvestitionen stutzt.
Rest der Welt | z Im Zuge der afrikanischen Schweinepest hat bei der Inflation in China ein
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massiver Sprung um 4.5% stattgefunden — das hochste Niveau seit 2012.

2110



ZUGERBERG ™42

Anleihen: In der «Strassenmitte» unterwegs
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Die Leitzinsen dirften anhaltend tief bleiben.
Ende Januar waren es weltweit knapp 14'000
Milliarden Anleihen, die eine negative Rick-
zahlungsrendite aufgewiesen haben. In der
Schweiz handelt es sich um mehr als 80% des
Marktvolumens bei den Anleihen, die bis zum
Verfall negativ rentieren. Umso wichtiger ist
deshalb die Frage, wie man sich in einem der-
arfigen Umfeld bewegt.

Wir positionieren uns mit unserer Selektion
von Anleihen im positiven Zinsumfeld. Man
stelle sich dazu eine Strasse vor. An den Rén-
dern hat es Schotter. Am linken Rand sind die
Anleihen mit einem AAA-Rating, die garan-
tiert mit einer dauerhaft negativen Rendite
verbunden sind. Am 15. Januar 2015, als die
Schweizerische Nationalbank aufgehért hat,
den Euro-Mindestkurs von 1.20 zu verteidi-
gen, ist die Rendite erstmals unter die Null-

Zusammenfassung

Anlageklasse 3 bis 6 Monate

zinslinie gefallen. Derzeit liegt die Rendite bei
etwas tiefer als -0.7% p.a. fur die nachsten
zehn Jahre: Aus 100'000 Franken werden
rund 93'000 Franken. Den Kaufkraftverlust
durch Inflation nicht mit einberechnet.

Am rechten Strassenrand ist es ebenfalls
ungemitlich. Da sind die Anleihen von Un-
ternehmen, die um ihr Uberleben kampfen
und mit einem CCC-Rating verbunden sind.
Die Renditeversprechen liegen zwar hoch,
doch statistisch ist klar, dass es zu einigen
Ausfallen kommen wird. Diese zu identfifizie-
ren respektive prognostizieren ist besonders
anspruchsvoll.

Deswegen bewegen wir uns mit angemesse-
nem Tempo in der Strassenmitte. Die Sicht
nach vorne ist geniigend gewahrleistet.
Konjunktureller Gegenverkehr, wie ihn eine

12 bis 24 Monate Einschatzung

Rezession auslésen wiirde, ist momentan
nicht absehbar. Ware dies der Fall, hdtten wir
ausreichend Zeit, um Tempo, Spur und Fahrt-
richtung anzupassen. Das ist die Flexibilitat
des aktiven Vorgehens.

Kirzlich hat der Westschweizer Druckma-
schinenbauer Bobst eine sechsjdhrige An-
leihe mit einem 0.5% Coupon aufgenommen.
Der konservative Versicherer Helvetia hat
zur Finanzierung einer Akquisition in Spanien
eine hybride Anleihe (Rating BBB+) mit einem
1.5% Coupon emittiert. Auch Unternehmen
wie Cellnex Telecom und Deutsche Bank ha-
ben den Schweizer Kapitalmarkt beansprucht
und sind bereit, fir einige Jahre Laufzeit 0.8%
Zinsen zu bezahlen.

Bankkonto N N Die Aussichten auf eine Riickkehr zur positiven Verzinsung haben sich in
eine ferne Zukunft verlagert.

Staatsanleihen N Al Die durchschnittliche Duration in den inldndischen AAA-Anleihen ist
seit Januar 2010 auf 9.5 (+56%) dramatisch angestiegen.

. Anleihen in der «Strassenmitte» hieven die Zinsertrage ins Positive und
Unt h leih
nrernehmensanieien 9/ z é/ z verbessern das Renditepotenzial nachhaltig.
Mol 2 e Al z z Zu einem attraktiv diversifizierten Anleihensportfolio gehéren hybride
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Anleihen dazu, z.B. jene von Helvetia und Swiss Life.
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Immobilien und Infrastruktur: Die Transaktionspreise ziehen wieder an
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Bei den Immobilien ist in grossen Zyklen zu
rechnen. Bei den Einfamilienhdusern haben
die Transaktionspreise von 1990 bis 2005
stagniert. Danach kam es zu einer starken
Preisentwicklung bis Ende 2013. Seither
tendieren die Transaktionspreise wieder seit-
warts. Im gehobeneren Segment der Einfa-
milienhduser hat in den letzten Jahren eine
leicht negative Preisentwicklung eingesetzt,
wahrend jene aus dem unteren Segment im
vergangenen Quartal neue Héchstwerte bei
den Transaktionspreisen verzeichnen konn-
ten.

Die landesweiten Marktanalysen von
FPRE Fahrldnder Partner zeigen zudem auf,
dass Eigentumswohnungen zur bevorzug-
ten Wohnform geworden sind. Trotz einem
erhéhten Angebot sind da die Preise bis Ende
2014 noch stérker als bei den Einfamilien-
hausern angestiegen.

Zusammenfassung

Anlageklasse

3 bis 6 Monate

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Insbesondere im gehobenen Segment
kam es aber in den Folgejahren zu einer spiir-
baren Preiskorrektur. Bis Mitte 2018 fielen
die Preise um 20%. Im Zuge der anhaltend
tiefen Zinsen, welche langfristige Hypothe-
karfinanzierungen um 1% herum erméglicht
haben, sind die Preise in den letzten sechs
Quartalen wieder angestiegen. Eigentums-
wohnungen im unteren und mittleren Preis-
segment sind diesen Schwankungen deutlich
weniger unterworfen.

Bei den Regionen gibt es grosse Unter-
schiede. In den Kantonen Zirich und Zug
stiegen die Transaktionspreise im Jahr 2019
im gehobeneren Segment um rund 20%. We-
niger stark war beiderorts die Preisentwick-
lung in den anderen Segmenten. In gewissen
Regionen (z.B. Ostschweiz) haben die Preise
im unteren und mittleren Segment praktisch
stagniert. Im Kanton Aargau war sogar eine

12 bis 24 Monate Einschatzung

2013

2014 2015 2016 2017 2018 2019

leicht ricklaufige Preisentwicklung auszu-
machen.

Diese Entwicklungen sind auch aus einer
Kapitalmarktperspektive relevant. Die Preise
fir Wohnrenditeliegenschaften stagnierten
auf einem sehr hohen Niveau. Aufgrund der
starken Preiszunahme der vergangenen Jah-
re, der steigenden Leerstdande und der fort-
gesetzten Bauinvestitionen bei abflachen-
dem Wanderungssaldo besteht besonders in
diesem Segment die Gefahr einer Korrektur.

Deshalb begrisst die Schweizerische Na-
tionalbank die jingste Revision der Selbstre-
gulierungsrichtlinien der Banken im Bereich
der Renditeliegenschaften, die am 1. Januar
2020 in Kraft fritt. Die SNB beobachtet die
Entwicklungen am Hypothekar- und Immo-
bilienmarkt weiterhin aufmerksam und prift
regelmassig, ob der antizyklische Kapitalpuf-
fer angepasst werden muss.

Wohnliegenschaften CH 9

>/

Die Preise fiir zentral gelegene Mehrfamilienhauser, die zu Renditezwecken
gehalten werden, sind in den letzten Jahren «explodiert».

Buro-. Verkaufsliegenschaften CH

>/

Das Einkaufscenter Glatt wird von der Migros veraussert; die besten Zeiten
hat das landesweit grésste Zentrum hinter sich.

Immobilienfonds CH

9 Die Nachfrage bleibt aufgrund der negativen Zinsen am langen Ende der
Zinsstrukturkurve weiterhin intakt.

NV Y

Infrastruktur
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z Eine Dividendenrendite von mehr als 4% in europaischen Infrastrukturwerten
sorgt fur nachhaltiges Anlegerinteresse.
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Aktien: Die Dividendenrendite bleibt auf attraktivem Niveau

Entwicklung der Dividenden- und Anleihenrendite — 1.1.2010 bis 31.1.2020
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Vor zehn Jahren lagen die Dividendenrendite
wie auch die Rendite der langjahrigen eidge-
ndssischen Anleihen bei rund 2%. Dann hat
sich allerdings eine starke Unterscheidung
herausentwickelt. Bald nach der Finanzkrise
von 2008/09 hat sich eine starke Zuversicht
Gber die unternehmerische Entwicklung her-
ausentwickelt. Bereits Mitte 2010 lag die Divi-
dendenrendite aller Valoren im SMI wieder bei
3%. Mit geringfligigen Abweichungen verblieb
sie auf diesem Niveau bis heute.

Ganz anders verlief die Rendite der zehn-
jahrigen Staatsanleihen. In der européischen
Staatsschuldenkrise von Mitte 2011 fiel sie
erstmals unter ein Prozent. Mitte Januar 2015,
nach dem Stopp der SNB-Interventionen am
Devisenmarkt, sank die Riickzahlungsrendi-
te der langjdhrigen Staatsanleihen erstmals
unter die Null-Linie. Seither verblieb sie da,
um im August 2019 einen neuen Negativre-
kord zu erzielen. Voriibergehend rentierten

Zusammenfassung

Anlageklasse 3 bis 6 Monate

2013

2014 2015 2016

die Eidgenossen mit -1.2%. Bis zum vorliegen-
den Monatsbericht ist die Rendite immerhin
wieder auf nahezu -0.7% angestiegen. Ein
erneuter Rickgang ist nicht ausgeschlossen,
genauso wenig ein weiterer Anstieg auf -0.2%:
Ob viel oder wenig Minus: Unter Wasser |asst
sich dauerhaft nicht gut atmen.

Die Datenreihen von Negativzinsen und
deren Reaktionsweise auf bestimmte Ereig-
nisse sind nach wie vor zu kurz, um aussage-
kraftige, robuste Prognosen zu erstellen. Da-
gegen deuten die Datenreihen von anhaltend
robusten Dividendenrenditen auf folgende
Sachverhalte:

1. Jene 10% Aktien mit der jeweils aktuell
hochsten Dividendenrendite sind am starks-
ten gefdhrdet, dass in den darauffolgenden
Jahren die Dividenden gekirzt werden. Das
hangt u.a. damit zusammen, dass hohe Divi-
dendenrenditen das Ergebnis von stark ge-
sunkenen Aktienkursen sein kdnnen. Dieser

12 bis 24 Monate Einschatzung

T 2

2017 2018 2019

Sachverhalt ist auf diversen Aktienmarkten
beobachtet worden.

2. Jene Aktien, deren Dividendenrendite
Uberdurchschnittlich ist, obschon sie nicht
zum Top-Dezil zdhlen, versprechen die besten
Risiko-Rendite-Eigenschaften. Sie verhalten
sich deutlich weniger schwankungsanfallig
als der restliche Teil des Aktienmarktes und
erzielen dennoch uber einen Zeitraum von
zehn Jahren vergleichbare respektive Uber-
durchschnittliche Renditen.

3. Bei den Dividendenperlen soll man sich
nicht allzu stark auf die Tradition verlassen.
Diverse Gefasse setzen auf «Aristokraten»
(Unternehmen mit 25 Jahren Dividendenstei-
gerungen) und , Adel“ (15 Jahre Dividenden-
steigerungen). Dabei werden Unternehmen
Ubergangen, die sich als Perlen herausgestellt
haben, aber noch gar nicht so lange kotiert
sind (z.B. Partners Group).

Aktien Schweiz

>/

z Von unserer Selektion von ertragsstarken Unternehmen erwarten wir steigende
Dividendenrenditen in den kommenden Jahren.

>/

Aktien Eurozone. Europa

z Das Interesse an europadischen Titeln ist insbesondere unter den institutionellen
US-Anlegern markant angestiegen.

Aktien USA

>/

>/

Die US-Aktien sind getrieben von einer einzigartigen Welle, welche die Tech-
bezogenen Titel einseitig favorisieren.

Wir haben China, Taiwan und Sudkorea konsequent vermieden. Diese Markte

Aktien Schwellenlander erlebten einen Fehlstart ins 2020.

>/ 7 A
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Alternative Anlagen und Wahrungen: Iranische Schockwellen verebben

Alternative Anlagen: Der Januar begann mit
einer Schockmeldung aus der Golfregion. Auf
die Totung des iranischen Generals Kassem
Soleimani notierten die Rohdlpreise und das
Gold hoher. Der Preis einer Unze Gold kletter-
te auf fast 1'600 US-Dollar, fiel dann wieder
auf 1'540 US-Dollar zurlck auf das Niveau
vor der Eskalation am Golf. Die mit Gold hin-
terlegten Fonds («Gold ETF» im Umfang von
141 Milliarden US-Dollar) verzeichneten ge-
gen Monatsende aufgrund der Virussorgen
wieder Mittelzuflsse. So liegt der Unzen-
preis wieder bei Gber 1'580 US-Dollar.
Gesunken ist die physische Goldnach-
frage insbesondere in Schwellenldndern,
seit sich auch die untere Mittelklasse via
Smartphone ein Bankdepof leistet. Dort gel-
ten Aktien und Anleihen als deutlich sicherer

tiver. Deshalb finden diese Anlageklassen in
der wachsenden Mittelklasse zunehmend
Anklang.

Die Rohdlpreise, die ihr Hoch am 6. Janu-
ar erfahren haben, sind seither um mehr als
18% eingebrochen. Offensichtlich Uberwiegt
nicht mehr die Angst vor einem Versor-
gungsengpass an der Strasse von Hormus.
Vielmehr machen sich die OPEC-Staaten
Sorgen, wohin ihre Férdermenge geliefert
werden soll, wenn Chinas Wachstum sich vi-
rusbedingt weiter abschwécht.

Wahrungen: Nach dem Brexit-Votum am
23. Juni 2016 hat sich das britische Pfund
abgeschwacht. Wahrend des Jahres 2015
musste fir ein Pfund rund 1.40 Euro auf-
geworfen werden. Nach dem Sommer 2016

L

te der Bandbreite zwischen 1.10 bis 1.20 ein.
Angesichts des Risikos eines wirtschaftlich
schadlichen vertragslosen Brexits wertete
das Pfund bis zum Tiefpunkt von 1.07 Euro
ab.

Mit dem neuen Austrittsabkommen mit
der EU beruhigte sich die Marktlage. Zu-
dem hélt die Bank of England den Leitzins
mit +0.75% deutlich in der positiven Zone
und stitzt damit den Pfundkurs. Das ist
auch deshalb notwendig, weil das schwache
Pfund durch teurere Importguter die Inflation
ansteigen liess. Beim Ferienverhalten haben
die Briten ldngst reagiert: Statt ins lange be-
liebte Spanien werden deutlich mehr Ferien-
tage an der stdtlrkischen Mittelmeerkiste
verbracht. Auch dort hat die Wahrung durch
wirtschaftspolitische Mandver starke Einbus-

(«diebstahlsicher») und ertragsmassig attrak-  pendelte sich der Wechselkurs oft in der Mit-  sen erlitten.
Zusammenfassung
Sub-Anlageklasse 3 bis 6 Monate 12 bis 24 Monate Einschatzung
Der Bloomberg Commodity Index ist im Januar aufgrund der Virussorgen
Rohstoffe z 9 um Uber 7% gefallen.
Gold, Edelmetalle 9 Das Silber blieb im Januar stabil (+1%), wahrend Palladium (+18%) seinen

mehrjdhrigen Hohenflug fortsetzte.

Insurance-Linked Securities

A=

Diese haben jungst gelitten.

Wir sind in keinem Pandemie-Katastrophen-Bond engagiert.

Private Equity

z Der Januar war ein insgesamt erfolgreicher Monat auf den diversen
«Privaten Méarkten» und sorgte fir leicht positive Renditen.

Euro / Schweizer Franken

z Mit 1.07 bewegt sich der Wechselkurs eher an der unteren Bandbreite der
Kaufkraft-Paritat. Ein Rebound wirde kaum tiberraschen.

US-Dollar / Schweizer Franken

November 2019.

Der US-Dollar schwéchte sich auf 0.96 ab, knapp 4% tiefer als Ende

VAR RSB ER

Euro / US-Dollar

© Zugerberg Finanz AG www.zugerberg-finanz.ch

z Der Euro erfreut sich unter amerikanischen Unternehmen einer wachsenden
Beliebtheit. Der Kurs blieb weitgehend stabil ¢-1%).
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Der Januar startete mit zwei «schwarzen

Schwanen», d.h. mit zwei Gegebenheiten,
die man weder vorhersehen noch prognosti-
zieren kann. Zum einen handelte es sich um
die US-Iran-Eskalation zu Monatsbeginn und
zum anderen um die Sorgen um das Grippe-
virus Corona.

Der SMI verblieb im Januar unter dem
Strich stabil bei 10628 Punkten. Der breite
europaische Stoxx Europe 600 Index biss-

Jones 1% ein. Dagegen verlor der rohstoff-
und bankenlastige britische FTSE 100 Index
mit Schwergewichten wie Royal Dutch Shell
(-11%), Anglo American (-9%) und Hongkong
Shanghai Banking Corporation (-7%) gleich
insgesamt 3% im ersten Monat des Jahres
2020. Die chinesische Hang Seng Index glitt
sogar um 7% zurlick.

Unsere Zugerberg Finanz Portfolios sind
positiv in den Januar gestartet, litten aber in

Virussorgen. Unter dem Strich nur minimal
negativ ist der Portfolioverlauf auch deshalb,
weil wir derzeit weder Luxusguterunterneh-
men (z.B. Richemont -7%, Swatch -10%),
noch Automobilhersteller (z.B. Daimler -15%,
BMW -12%, VW -8%), noch Olkonzerne in den
Portfolios halten. Zudem halten wir keine
chinesischen Aktien, die in den Schwellen-
lander-Indizes einen immer grésseren Anfteil
ausmachen.

te genauso wie der US-amerikanische Dow  den letzten Januartagen ebenfalls unter den >>
Wertentwicklung
Vorwiegend einzeltitelbasierte Losungen Januar 2020 Seit 31.12.2019 Seit Lancierung* Beschreibung
01.01.2009
Zugerberg Finanz R1 02z N 022 N +43.6% 21 Ab 500'000 CHF, Aktienanteil O bis 20%
Zugerberg Finanz R2 03z N 03 N +82.5% 71 Ab 500'000 CHF, Aktienanteil O bis 40%
Zugerberg Finanz R3 03z N | +95.7% A Ab 500'000 CHF, Aktienanteil O bis 60%
Zugerberg Finanz R4 09% N _09% N +70.0% 71 Ab 500'000 CHF, Aktienanteil O bis 80%
Zugerberg Finanz 71 0.0% 9 0.0% 9 +46.0% 71 Ab 100'000 CHF, Aktienanteil O bis 20%
Zugerberg Finanz Z2 _04% N —04% N +73.1% 71 Ab 100'000 CHF, Aktienanteil O bis 40%
Zugerberg Finanz Z3 04z N _0.4% N +93.0% A Ab 100'000 CHF, Aktienanteil O bis 60%
2
Zugerberg Finanz Freizigigkeit RO.5 +01% 21 +01% 21 +15.6% 71 Ab 5'000 CHF, Aktienanteil O bis 10%
Zugerberg Finanz Freizlgigkeit R1 027 N 0272 N +48.4% 71 Ab 5'000 CHF, Aktienanteil O bis 20%
Zugerberg Finanz Freiziigigkeit R2 027 N —02% N +76.3% 71 Ab 5'000 CHF, Aktienanteil O bis 40%
Zugerberg Finanz Freizlgigkeit R3 03z N 03 N +93.1% A Ab 5'000 CHF, Aktienanteil O bis 60%
1 seit 01.01.2010, 2 seit 01.01.2013, * vgl. Disclaimer S. 9
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Entwicklung Vermégensverwaltungsmandate

In den einzelnen Risikoklassen haben sich
nur geringe Unterschiede ergeben. Mit den
Anleihensstrategien liegen wir seit Jahresbe-
ginn leicht im Plus, mit den Aktienstrategien
minimal im Minus. Eine Oase der Gelassen-
heit vermittelt unsere Selektion von Immobi-
lien- und Infrastrukturwerten im hektischen
Januar. Sie sind weder vom «Pulverfass»
im Nahen Osten noch von den Sorgen der
Exportindustrie und der Rohstoffbranche
betroffen. Vielmehr liefern sie wie gewohnt
ihre freien Cash Flows ab und tragen zur Sta-
bilisierung der Portfolios bei.

Vorwiegend einzeltitelbasierte Strategien:
Im Januar haben sich unsere einzeltitelba-
sierten Strategien etwas zurlickentwickelt. In
der Risikoklasse 2 wie auch in der Risikoklas-
se 3 liegt die Nettorendite seit Jahresbeginn
bei -0.3% in den Portfolios R2 und R3 sowie
-0.4% in den Portfolios Z2 und Z3.

Im Januar haben sich der Pharmazuliefe-
rer Lonza (+12%) und die dividendenstarken
Infrastrukturwerte Veolia Environnement
(+12%) und Enel (+11%) am starksten ent-
wickelt. Dagegen gerieten der Versicherer
AXA und die Logistikgruppe Kihne + Nagel
(je -4%), die Bauchemiefirma Sika und der Ei-

Wertentwicklung

senbahnhersteller Stadler Rail (je -5%) sowie
der Reisedetailhandelskonzern Dufry (-13%)
unter Druck.

Fondsbasierte Strategien:

In den fondsbasierten Lésungen gab es im
Januar ebenfalls eine leicht negative Entwick-
lung. Positiv war der Beitrag aus den Schwel-
lenldndern. Wir vermeiden wie erwahnt eine
breit aufgesetzte Losung und fokussieren auf
einen langfristig vielversprechenden «Satelli-
ten». Mit dem Fokus auf mittelgrosse indische
Unternehmen haben wir eine geringe Korre-
lation zu den restlichen Aktienméarkten auf

Monatsbericht 02/2020

der Welt. Im Januar legte der entsprechende
Fonds um 3% zu.

Die risikofreudigen Lésungen Fondspi-
cking und Nachhaltigkeit 100, die sich ins-
besondere firs langfristige Wertpapierspa-
ren eignen, haben im Januar leicht zugelegt.
Auch die weniger risikofreudigen Freizlgig-
keits- und Vorsorgelésungen haben sich als
stabil erwiesen. Die Renditen im Fondspi-
cking 30 (+0.1%) und Freizligigkeit R1 (-0.2%)
bewegten sich im engen Rahmen.

Fondbasierte Lésungen Januar 2020 Seit 31.12.2019 Seit Lancierung* Beschreibung
01.01.2009

Zugerberg Finanz Fondspicking 30 +0.1% 7I +0.1% z +20.9% z 2‘; ;%%(C)'_C'Z:;Ti:!:]z;]?:”sgﬁ;;e;z%:_Eﬁekf
0 om 7l wouZl SbI00TEnet Co e
Zugerberg Finanz Fondspicking 100 +0.5% z +0.5% z +449% z 22 é%%é}c':;:?Ali:iﬁ;ilsgﬁ:;)%;—Eﬁekt
Zugerberg Finanz Nachhaltigkeit 20 +0.1% z +0.1% z +9.3% z ":E ;%%g'g"::;nkizz::];ﬁ;lsgﬁi\;e;aoie_Eﬁekt
Zugerberg Finanz Nachhaltigkeit 40 +0.2% 21 +0.2% 21 +128% 721 22 ;%(())gl_c'zFm,(;\r;(i:z;:r‘f:;gﬁ:zri)%/f_EﬁekT
Zugerberg Finanz Nachhaltigkeit 100 +0.6% z +0.6% z +18.1% z 22 ;%%g';z:;nkat:‘g:]';}]?:”sgﬁ;/:;;%ey:Eﬁekf
oA en A ol IRCE e e
pEA emA maZl IO e e
Zugerberg Finanz 3a60 103% z QT z ey z Ab 100 CHF monatlich. Cost-Average-Effekt;

Ab 5'000 CHF, Aktienanteil O bis 60%
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Marktdaten per 31.01.2020 - Basis Schweizer Franken

Kurs (in Lokalwahrung) Jahresperformance (in CHF)
Anlageklasse 31.01.2020 01/2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014
Aktien
SMI CHF 10'627.9 0.1% 26.0% -10.2% 14.1% -6.8% -1.8% 9.5%
SPI CHF 12'871.0 0.3% 30.6% -8.6% 19.9% -1.4% 2.7% 13.0%
DAX EUR 12'982.0 -3.6% 20.9% -21.3% 22.8% 6.1% -1.6% 0.8%
CAC 40 EUR 5'806.3 -4.4% 21.8% -14.4% 19.2% 3.6% -2.0% -2.4%
FTSE MIB EUR 23'237.0 -2.7% 23.6% -19.3% 24.0% -10.8% 1.2% -1.6%
FTSE 100 GBP 7'286.0 -4.1% 14.7% -16.7% 129% -2.4% -9.6% 2.3%
EuroStoxx50 EUR 3'640.9 -4.3% 20.3% -17.6% 16.2% -0.5% -6.2% -0.7%
Dow Jones uUsD 28'256.0 -1.2% 20.3% -4.7% 19.7% 15.4% -17% 20.3%
S&P 500 usD 3'225.5 -0.4% 26.7% -5.4% 14.3% 11.5% -0.1% 24.6%
Nikkei 225 JPY 23'205.2 -1.9% 17.8% -9.3% 18.1% 6.7% 8.1% 5.0%
Sensex INR 40'723.5 -2.0% 10.0% -2.0% 30.3% 1.1% -8.8% 42.1%
MSCI World usD 2'342.4 -0.9% 23.1% -9.6% 15.0% 7.2% -2.2% 15.1%
MSCI EM usb 1'062.3 -4.9% 13.5% -159% 28.6% 10.5% -16.5% 6.7%
Obligationen (gemischt)
Glob Dev Sov (Hedged CHF) CHF 177.6 1.7% 3.7% -0.4% -0.3% 1.7% -0.1% 79%
Glob IG Corp (Hedged CHF) CHF 207.3 1.8% 8.7% -4.2% 3.2% 39% -1.8% 7.2%
Glob HY Corp (Hedged CHF) CHF 288.7 0.0% 10.5% -5.1% 5.4% 13.1% -4.3% 2.4%
USD EM Corp (Hedged CHF) CHF 310.0 1.2% 9.0% -5.2% 55% 72% -0.2% 4.5%
Staatsobligationen
SBI Dom Gov CHF 203.4 3.4% 447 0.7% -0.4% 2.1% 2.8% 9.2%
US Treasury (Hedged CHF) CHF 167.0 2.2% 3.3% -2.4% -0.2% -1.1% -0.8% 4.7%
Eurozone Sov (Hedged CHF) CHF 217.3 2.4% 6.2% 0.6% -0.3% 2.6% 0.4% 12.8%
Unternehmensobligationen
CHF IG Corp (AAA-BBB) CHF 187.8 1.0% 2.4% 0.1% 0.3% 1.2% 19% 7.8%
USD IG Corp (Hedged CHF) CHF 216.0 2.1% 10.7% -5.7% 3.8% 3.7% -2.3% 71%
USD HY Corp (Hedged CHF) CHF 571.5 -0.2% 10.5% -5.3% 49% 14.6% -6.0% 19%
EURIG Corp (Hedged CHF) CHF 180.8 1.1% 5.8% -1.7% 19% 4.1% -1.6% 8.1%
EUR HY Corp (Hedged CHF) CHF 279.2 0.2% 10.9% -4.2% 6.4% 8.5% 0.0% 5.5%
Alternative Anlagen
Gold Spot CHF/kg CHF 49'221.4 4.4% 16.4% 4.3% -0.8% 77% 10.4% -9.7%
Commodity Index usb 74.8 -7.7% 3.7% -12.2% -3.6% 13.3% -24.3% -7.2%
SXI SwissRealEstateFunds TR CHF 2'293.5 3.8% 21.7% -4.4% 7.6% 49% 4.2% 14.5%
HFRX Global Hedge Fund Index usD 1'299.4 0.7% 7.1% -5.8% 1.5% 4.3% -3.1% 11.2%
Wa&hrungen
US-Dollar / Schweizer Franken USD/CHF 0.9634 -0.3% -1.6% 0.8% ~4.4% 1.7% 0.8% 11.4%
Euro / Schweizer Franken EUR/CHF 1.0689 -1.5% -3.5% -3.8% 9.2% -1.5% -9.5% -2.0%
100 Japanische Yen / Schweizer Franken  JPY/CHF 0.8889 -0.2% -0.6% 3.6% -0.7% 4.5% 0.3% -2.0%
Britisches Pfund / Schweizer Franken GBP/CHF 1.2722 -0.8% 2.4% -49% 4.7% -14.5% -49% 4.8%

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. Fiir die Richtigkeit und/oder Vollstandigkeit der Informationen konnen wir keine Gewéhr Gbernehmen. Diese Publikation richtet sich ausschliesslich an Kunden/Interessenten aus der Schweiz
und die rechtlichen Hinweise im Impressum auf www.zugerberg-finanz.ch finden entsprechend Anwendung. Die Wertentwicklung ist geméss Musterportfolio. Die effektive Struktur des einzelnen Depots und die daraus resultierende Wer-
tentwicklung 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 Zugerberg 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 Gber 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 Zugerberg 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 L6sung der Zugerberg Finanz FZR Gbernommen. Die angegebene Wertentwicklung ist netto, nach Abzug aller laufenden Kosten, ohne Beriicksichtigung
von Abschlusskosten. Alle Angaben hinsichtlich der Wertentwicklung sind indikativer Natur, beziehen sich auf die Vergangenheit und erlauben keine garantierten Prognosen fir 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: VAT Group, unsplash.com. Schlusskurse per 31.01.2020; Wirtschaftsdaten per 31.01.2020; Wirtschaftsprognosen vom 31.01.2020;
*Werte per Ubernahme der Leitung des Anlageausschusses durch Prof. Dr. Maurice Pedergnana per 01.01.2009 resp. effektive Lancierung der Strategie. Wiedergabe (auch auszugsweise) nur unter Quellenangabe gestattet.
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