ZUGERBERG ™42

Die Markte im Coronavirus-Fieber

Globale Wirtschaft: Das Coronavirus belastet die globale Wirtschaft.
Zwar zeigten gerade in Europa wie auch in den USA vorauslaufende
Indikatoren wie der Einkaufsmanager-Index und andere Stimmungs-
barometer, dass die Konjunktur mehrheitlich stabil bleibt. China
nimmt acht Wochen nach Ausbruch der Corona-Krise wieder Fahrt
auf. Die ndachsten Wochen werden mehr Klarheit bringen.

Anleihen: Gegen Ende Februar hat die Risikoaversion die Anleihens-
renditen vorlibergehend auf neue Tiefststdnde bei den 30-j&hrigen
Staatsanleihen gedriickt: Bei —0.6% liegt da die Rendite der «Eid-
genossen». Solange die konjunkturelle Entwicklung unklar bleibt,
verharren die Renditen wohl auf diesem Niveau. Die Risikoaversion
verbreitete sich auch unter Unternehmensanleihen, allerdings nicht
so stark wie befiirchtet.

Immobilien, Infrastruktur: Im Coronavirus-gepragten Jahresstart
zdhlen Immobilien- und Infrastruktur-Werte zu den Stabilisatoren
im Portfolio. Wer eine dauerhafte Dividendenrendite von rund 4%
in Europa sucht, findet diese in diversen Geschaftsmodellen, die auf
langfristig ausgerichteten, inflationsgeschitzten Konzessionsvertra-
gen basieren und stabile Cash Flows generieren.

Zusammenfassung

Anlageklasse 3 bis 6 Monate 12 bis 24 Monate
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Aktien: Die Weltwirtschaft wird im ersten und zweiten Quartal gewiss
durch das Coronavirus beeintrachtigt. Was ungewiss bleibt, ist der
weitere Verlauf in den darauffolgenden Quartalen. Die Aufholeffek-
te durch Lageraufbau, Nachholbedarf in Produktionsprozessen und
verzogerten Serviceauftradgen lassen sich noch nicht abschatzen. Die
See- und Luftfrachtvolumen beschleunigen sich nach Kiihne+Nagel
bereits wieder.

Alternative Anlagen: Die Virussorgen haben die Rohstoffpreise im
Februar weiter purzeln lassen. Nur der Goldpreis blieb in Schweizer
Franken stabil. Beim Rohél fielen die Preise am Ende des Monats auf
ein neues Jahrestief. Mit 44 Dollar pro Fass der Sorte WTI Crude hat
sich der Preis um -22% seit Jahresbeginn ermassigt. In Industriemetal-
len wie Kupfer und Aluminium war der Rickgang deutlich moderater.

Wahrungen: Durch die sinkenden Renditen in den Dollar-Anleihen hat
der Dollar gegen Ende Februar deutlich an Attraktivitat eingebisst.
Die Markterwartung, wonach die US-amerikanische Zentralbank Fe-
deral Reserve die Leitzinsen senken dirfte, hat den Dollar in die Tiefe
gerissen. Dagegen vermochte der Euro zu profitieren. Als Anker der
Stabilitat erwies sich der Schweizer Franken.

Einschatzung

Wie oftmals angesprochen wird die Liquiditat feilweise beansprucht, um fur die

Liquiditat N N Portfolios gezielt Chancen zu nutzen.

N /7 N/ Dmaomeoniraane yetoutsele on €Tl Unenehmararicho
TreTen, sl é /A é /A s(laogk;anliejbbeirzzr:gtgzI;\n‘:izzirlli:;r:-k:nd Infrastrukturwerte erwiesen sich als robust
Aktien é / z z Konjunkturresiliente, dividendenstarke Sach- und Lebensversicherer mit hoher
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Cash Flow Generierung bleiben attrakftiv.
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Makrookonomie: Pessimismus ist normal zu dieser Jahreszeit

Gegen Ende Februar hat sich grossflachiger
Pessimismus Uber die Mérkte verbreitet. Das
Muster der virusbedingten konjunkturellen
Erholung (V-, U- oder L-férmig?) bleibt unge-
wiss. Aber weitaus starker wirkt das saisona-
le Muster, das sich oftmals im spaten Winter
beobachten lasst.

Der Dezember ist oftmals von vorweih-
nachtlichem Optimismus geprdgt. Nach dem
Neujahr folgt typischerweise eine Katerstim-
mung. Kurze Tage und feucht-nebliges Wet-
ter in der nordlichen Hemisphare scheinen
die Gewinnschdtzungen negativ zu beeinflus-
sen. Jedenfalls ist ein Muster erkennbar, dass
die Gewinnschatzungen im Februar riicklau-
fig sind und im spaten Mérz ihren Tiefpunkt
erreichen, ehe sie bis zum Ende des Jahres
wieder ansteigen.

Hinzu kommt, dass der Pessimismus den
Anleihenmaérkten traditionell starker zusetzt
als den Aktienmarkten. Eine kurze Inversion

der Zinskurve wird dann félschlicherweise
gleich als zentrales Rezessionssignal einge-
schatzt. Das war so geschehen im Februar
2019, und spéter folgte dann auf den Akti-
enmarkten das beste Anlagejahr in der ge-
samten Dekade.

Wieder liegt beispielsweise in den USA
eine invertierte Zinskurve vor, und wieder
geistert das Rezessionsgespenst durch die
Wirtschaftsnachrichten. Auch die Gewinn-
schatzungen fir das Jahr 2020 folgen erneut
dem pessimistischen Friihjahres-Muster, zu-
satzlich belastet durch das Coronavirus. Das
erste Quartal 2020 dirfte in verschiedenen
Branchen virusbedingt tatsachlich tiefere
Schatzungen kurzfristig bestéatigen, doch
entscheidend werden die zukunftsgerichte-
ten Einschatzungen aus der Berichtssaison
ab April sein.

Dann wird allmé&hlich klar, ob die Erho-
lung rasch einsetzt und ob die globalen Lie-

ferketten, in die oftmals Betriebe aus dem
stidchinesischen Perlflussdelta eingebunden
sind, wieder reibungslos funktionieren. Das
wiirde bedeuten, dass der entsprechende
Lagerabbau im Januar und Februar durch
Mehrproduktion im April und Mai kompen-
siert wird.

Uberraschend an der gegenwértigen
Berichtssaison ist, dass die rapportierten
Gewinne bei den allermeisten Unternehmen,
die sich in unseren Zugerberg Finanz Anla-
gelésungen befinden, Giber den Erwartungen
gelegen sind. Es kdnnte auch sein, dass man
sich am Ende des Jahres wieder einmal fra-
gen wird, ob die virusbedingte Unsicherheit
nicht eine tolle Kaufgelegenheit war.

Wir bleiben jedenfalls diszipliniert in un-
serer Vorgehensweise und weiterhin leicht
optimistisch fur den restlichen Jahresverlauf.
Es gibt ja gentigend andere, die in den Panik-
modus verfallen sind.

Zusammenfassung

Region 3 bis 6 Monate 12 bis 24 Monate Einschatzung

Schweiz | b Qie Cash-Floyvs ir‘1 dien%TIeisTungsbe?ogenen L-Jmernehmen dprfTen weniger
virusbeeintrachtigt bleiben als jene in industriebezogenen Firmen.
Wie lange und wie stark das Wachstum beeintrachtigt wird, ist derzeit unklar.

Eurozone. Europa z z Unsicherheit eréffnet gewiss auch Chancen.

USA z z Insgesamt dirfte die Konjunktur nach dem Willen vom amtierenden US-Présidenten
Donald Trump im Wahljahr 2020 kaum Einbussen erleiden.

Rest der Welt z z Zyklische Aktien sind nicht gefragt, sondern konjunkturresiliente mit robusten
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Cash Flows und stabiler Kundschaft.
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Anleihen: Optimierte Bausteine im Portfolio

Far Privatinvestoren ist es schwierig gewor-
den, Anleihen zu kaufen. Schuld daran sind
auch neue Vorschriften der Europdischen
Union, die darauf ausgerichtet sind, Anleger
vor Unfternehmensanleihen zu schitzen und
in Staatsanleihen zu drédngen.

Zunachst bleibt festzuhalten, dass die Rendi-
ten von Anleihen mit einer hohen Bonitéat alle-
samt ins Negative gefallen sind. Wer beispiels-
weise Eidgenossen, Pfandbriefe oder Anleihen
von Top-Unternehmen kauft, verliert bis zum
Verfall Geld. Unter Einbezug der Versteuerung
von Coupons und der Inflation verschlimmert
sich dieser Sachverhalt real betrachtet.

Unternehmensanleihen bleiben im Bereich
der moderaten Bonitat eine Alternative, aber
auch hier ist oft nicht mehr viel zu holen. Es
sei denn, man schaut sich Anleihen an, die in
auslandischen Wahrungen wie dem US-Dollar

Zusammenfassung

Anlageklasse 3 bis 6 Monate

notieren. Dann ist die nominelle Rendite ho-
her. Aber das Risiko durch den Wahrungs-
einfluss steigt Uberproportional und ist
kurz- und mittelfristig kaum prognostizierbar.
Eines ist jedoch gewiss: Die US-Staatsver-
schuldung kénnte bis 2030 das hochste Ni-
veau nach dem Zweiten Weltkrieg erreichen.

Nach Schéatzungen des unabhdngigen Bud-
getblros des US-Parlaments (Congressional
Budget Office CBO) wird das Haushaltsdefizit
in den Jahren 2021 bis 2030 im Durchschnitt
bei 1.3 Billionen Dollar liegen. Ein erheblicher
Teil wird von ausldndischen Investoren finan-
ziert, die zwar einen positiven Nominalzins
bekommen, aber mit einem erheblichen Ab-
wertungsrisiko des Dollars kalkulieren mis-
sen. Der Dollar hat sich in den vergangenen
50 Jahren jahrlich um knapp 3% gegenlber
dem Franken abgewertet.

12 bis 24 Monate Einschatzung

Monatsbericht 03/2020

Wer sich trotzdem frohgemut auf die Suche
macht, stésst auf ein weiteres Problem: Viele
Anleihen weisen eine Mindeststiickelung von
100'000 Dollar auf, bei einigen liegt sie sogar
bei 250'000 und mehr.

Das ist der Vorteil eines Anleihensfonds. Wir
haben in den Zugerberg Finanz Portfolios
ausschliesslich Losungen selekftiert, die als
Bausteine exakt in das jeweilige Puzzle pas-
sen und das integrale Rendite Risiko Profil
starken. Zum einen wird dadurch das Anlei-
henssegment durch mindestens 300 Anlei-
hen diversifiziert abgedeckt. Zum anderen
kénnen wir darlber hinaus die Restlaufzeit
so steuern, dass diese zu unserer konjunk-
turellen Lagebeurteilung passt. Der dritte,
entscheidende Punkt besteht darin, dass wir
ein Portfolio stets Uber alle Anlageklassen
hinweg steuern und dies in unseren Opti-
mierungsprozess einfliessen lassen kdnnen.

Bankkonto N N Schon bei Betragen tiber 100'000 Schweizer Franken werden mancherorts Negativ-
zinsen belastet. Wir bieten demgegebuiber spannende Anlagelésungen.
. Gegenwartig sind weltweit die Verfallsrenditen von Anleihen im Umfang von
Staatsanleihen N N mehr als 14'000 Milliarden Dollar negativ.
g
Nach dem Coronovirus-Ausbruch tGber China hinaus sind die Renditen von
Unt h leih
nternenmensanieinen é/ z é/ z Unternehmensanleihen splrbar angestiegen.
Mol 2 e Al z z Das Ertragspotenzial ist im Februar gestiegen, da die Kreditspreads angestiegen
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sind. Wir orientieren uns an der Substanz.
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Immobilien und Infrastruktur: Attraktive Diversifikationseigenschaft

Die von den Zentralbanken beabsichtigte
Reflationierung der westlichen Volkswirt-
schaften hat einen erheblichen Einbruch er-
litten. Die mit dem Coronavirus eingesetzte
konjunkturelle Schwéache setzt den Inflations-
zahlen zu. Zwar sind diese im Januar noch
deutlich angestiegen. In Deutschland liegt die
Inflation bei 1.7%, in Britannien bei 2.3% und
in den USA gar bei 2.4%.

Aber mit der erlahmenden Nachfrage aus
China sind die Rohstoffpreise gefallen, bei
Kupfer waren es —-6% seit Jahresbeginn, bei
Stahl -8% und bei Aluminium -7%. Die Rohdl-
preise sind starker gefallen. Zudem sind die
(Referenz-)Zinsen gefallen, was typischerwei-
se mit glinstigeren Wohnungskosten (Mieten,
Hypothekarzinsen) einhergeht. In diesem
Marktumfeld ist nicht mit einer Beschleuni-
gung der Inflation zu rechnen.

Zusammenfassung

Anlageklasse

3 bis 6 Monate

Angesichts des geschwéachten Reflationie-
rungstrends haben Infrastrukturwerte durch
ihre langen, meist inflationsgeschitzten Kon-
zessionsvertrage eine erhohte Attraktivitat
erlangt. Infrastrukturaktien sind aufgrund
ihrer risikomindernden Diversifikationseigen-
schaft und ihrer Dividendenrendite (Flugha-
fen Zurich, Veolia Environnement, Enel: ca.
4%) zur beliebten Alternative zu langfristigen
Anleihen geworden.

In den Freiziigigkeitslésungen haben wir zu-
satzlich zu den Infrastrukturaktien auch An-
lagestiftungsanteile an einem attraktiven, in-
ternationalen Immobilienportfolio erworben.
Das minimale Investment in dieser Stiftung
liegt bei 1.0 Million Franken und ist nur far
Schweizer Pensionskassen und Freizlgig-
keitsstiftungen offen. Die Anlagestiftung
wird im Wesentlichen von rund 50 Schwei-

12 bis 24 Monate Einschatzung

zer Pensionskassen getragen. Im Gegensatz
zu bérsengehandelten Immobilienfonds, die
mit einem Aufschlag zum Nettoinventarwert
von 30% und mehr gehandelt werden, kén-
nen diese langfristig ausgerichteten Gefasse
zum Inventarwert erworben werden. Das hat
zur Folge, dass die entsprechende Ausschit-
tungsrendite héher als bei den Immobilien-
fonds liegt.

Fir die kommenden Monate rechnen wir
allerdings nicht damit, dass sich Schweizer
Immobilienfonds im Wert erneut von den Ak-
tienmérkten abheben werden. Die Cash Flow
Renditen sind teilweise bis auf 2.5% gefallen.
Entsprechend sind Dividendenrenditen, die
héher liegen, nur dann finanzierbar, wenn
man die Gewinne aus der Hoherbewertung
ausschittet.

Wohnliegenschaften CH é

>/

Es wird von einer anhaltenden Uberproduktion ausgegangen, was mittelfristig
die Renditeaussichten schmélert.

Buro-. Verkaufsliegenschaften CH

>/

Kurzfristig kommen einzelne Objekte zu hohen Preisen auf den Markt, bei rekord-
tiefen, risikobehafteten Cash Flow Renditen.

Immobilienfonds CH

é Die Fonds bieten eine defensive Komponente im Portfolio, allerdings zum Preis
von rekordhohen Aufschlagen zum Nettoinventarwert.

NV Y

Infrastruktur

© Zugerberg Finanz AG www.zugerberg-finanz.ch

z Bei einem unsicheren konjunkturellen Umfeld tiberzeugt die durchschnittliche
Dividendenrendite von mehr als 4%.
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Aktien: Konjunkturresilienz spielt eine zentrale Rolle

Das Bandbreitenmodell der Zugerberg Fi-
nanz Anlagelésungen geht auf der einen
Seite immer bis auf 0% herunter. Wir werden
oftmals von Neukunden gefragt, ob wir die
Aktienquote tatsachlich mal auf 0% reduziert
hatten. Nein, Uber alle Aktienméarkte und
Branchen hinweg nicht, lautet die Antwort.
Zuletzt hatten wir Mitte 2017 eine Redukti-
on auf rund 30% der maximalen Aktienquote
vorgenommen, um sie im Laufe der sich ver-
bessernden Wirtschaftslage wieder auf 60%
zu erhéhen.

Nach dem furbulenten vierten Quartal
2018 mit einem erhéhten Rezessionsrisiko
sind wir mit einer Quote von rund 40% des
Maximums ins Jahr 2019 gestartet und ha-
ben allmahlich - parallel zu den optimisti-
scheren Einschatzungen der Unternehmen
- die Quote erhoht. Derzeit wird sie ungefdhr
zu zwei Drittel in Anspruch genommen.

Zusammenfassung

Anlageklasse 3 bis 6 Monate

Doch das ist nicht die ganze Wahrheit.
Fakt ist, dass wir innerhalb unserer Anlagen
derzeit ein stark rezessionsresilientes Portfo-
lio aufgebaut haben. Darin befinden sich vor-
wiegend Unternehmen, deren Geschaftsmo-
dell von einem langfristigen Wachstumspfad
gepragt und weniger den konjunkturellen
Strémungen ausgesetzt sind. Konjunkturzy-
klische Werte spielen darin eine relativ gerin-
ge Rolle, ebenso Werte, die den chinesischen
Markftrisiken besonders stark ausgesetzt sind
(Swatch, Schindler, ABB).

Wenn sich erhebliche Teile der Industrie
in einer «industriellen Rezession» befinden,
was derzeit insbesondere auf den Maschi-
nenbau sowie die Automobilindustrie zu-
trifft, sind wir dussert vorsichtig mit einer
entsprechenden Allokation. Deshalb liegt die
Aktienquote z.B.im Automobilsektor derzeit
bei 0%. Das gilt dann auch sinngemass fur
Automobilzulieferer (z.B. Stahl- und Alumi-

12 bis 24 Monate Einschatzung

Monatsbericht 03/2020

niumproduzenten) und typische Rohstoffun-
ternehmen (z.B. Rio Tinto, BHP, Glencore).

Allein die Aussage, wo sich der Haupt-
sitz einer Unternehmung befindet, sagt nicht
viel aus. Der Volkswagen-Konzern, dessen
Hauptquartier in Wolfsburg liegt, ist zu einem
globalen Konzern herangereift, dessen welt-
weiter Marktanfteil bei rund 8% liegt. Von den
6.3 Millionen Fahrzeugen wurden 1.8 Millio-
nen in Europa abgesetzt, 0.6 Millionen in den
USA und knapp 3.2 Millionen in China. Diese
starke Ausrichtung auf China, den gréssten
Absatzmarkt der Welt, wird bei uns nicht nur
als Segen betrachtet. Diese defensive Hal-
tfung kommt uns in Zeiten der Ausbreitung
des Coronavirus mit dem Epizentrum in der
zentralchinesischen Millionenstadt Wuhan
zugute. Wie wir schon zum Jahreswechsel
im HJB 1/2020 prognostiziert haben: Der
Selektion kommt in diesem Jahr eine deutlich
héhere Bedeutung zu als im 2019.

. . Die virusbedingten Kollateralschdden halten sich insbesondere in defensiven Portfolios
Aktien Schweiz é/ /| | i Rahmen g

. Der Corona-Schock muss erst verdaut werden, bis die exportorientierten Industrietitel
Aktien Eurozone. Europa 9/ /| | 3

wieder als attraktiv beurteilt werden kénnen.

>/

Aktien USA

>/

Die US-Titel zeigten jiingst eine hohe Volatilitdt. Dazu gesellen sich ungewéhnlich
hohe Wechselkurs-Schwankungen.

Aktien Schwellenldnder

>/
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z Aus den Industrielandern erwarten wir eine defensivere Komponente. Wir bleiben

zurtickhaltend.
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Alternative Anlagen und Wahrungen: Privatmarktanlagen sind attraktiv

Durchschnittliche Verweildauer im S&P500-Aktienindex (in Jahren)

0000
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Quelle: Innosight, Richard N Forster, Standard & Poor's

Alternative Anlagen: Rohstoffe erlitten einen
deutlichen Riickschlag in den ersten zwei Mo-
naten des laufenden Jahres. Es bedarf wohl
einer dauerhaften Erholung der industriellen
Produktion, ehe sich Energiepreise und Indus-
triemetalle wieder erholen werden. Entschei-
dend wird die Wiederaufnahme der Arbeit in
den chinesischen Fabriken sein, die insgesamt
flr 30% der weltweiten Guterproduktion ver-
antwortlich sind.

Bei den Alternativen Anlagen sind es
amerikanische Universitatsstiffungen, die
einen Anfeil von rund 40% in ihrer Vermé-
gensallokation aufgebaut haben. Auch be-
sonders vermdgende Familien sowie zahlrei-
che Staatsfonds und grosse Pensionskassen
haben in den vergangenen Jahren den Anteil
an alternativen Anlagen erhéht.

Innerhalb dieses Segments tun sich Hed-

2000 2020

zehn Jahren nicht das gebracht, was man sich
erhofft hat. Gut hat sich der Anteil von Pri-
vate Equity entwickelt. In den letzten Jahren
ist jedoch das Interesse an Private Debt und
Private Real Estate sowie Private Infrastruc-
ture Uberproportional angestiegen. Alle Seg-
mente zusammengefasst benennt man Pri-
vatmarktanlagen. Sie sind heute grosstenteils
nach nachhaltigen Kriterien ausgerichtet, was
auch aufgrund des mehrjahrigen Anlagecha-
rakters Sinn macht.

Insbesondere in langerfristig ausgerich-
teten Gefdssen der Zugerberg Finanz machen
die Privatmarktanlagen mehrere Prozent der
Vermogensallokation aus. Damit tragen wir
dem Umstand Rechnung, dass immer mehr
Firmen sich ihre Wachstumsplane ausser-
halb der kotierten, hektischen Bérsenwelt
finanzieren. Das bedeutet auch, dass ein er-

ausserhalb der kotierten Welt stattfindet. Das
hat beispielsweise zur Folge, dass die Unter-
nehmen viel spater an die Boérse gehen und
durch grosse Privatmarkttransaktionen auch
wieder von der Borse «geholt» werden. Des-
wegen ist die durchschnittliche Verweildauer
von kotierten Unternehmen im S&P500 Index
auf 20 Jahre gesunken.

Wahrungen: Der Coronavirus-Schock hat die
US-Zinsen sudwarts getrieben und parallel
dazu die US-Wechselkurse. Der Euro kdmpfte
sich auf 1.11 zum Dollar zuriick. Zum Schwei-
zer Franken fiel der Dollar auf 0.96 zurtick.
Sogar Schwellenlander-Wahrungen haben
gegenlber dem Dollar zugelegt. Das Fed
durfte die Leitzinsen - nach drei Senkungen
im vergangenen Jahr - erneut senken, wor-
unter die Attraktivitat des Dollars zusétzlich

ge Fonds schwer. Sie haben in den letzten  heblicher Teil der Wertschopfung ebenfalls  gelitten hat.
Zusammenfassung
Sub-Anlageklasse 3 bis 6 Monate 12 bis 24 Monate Einschatzung
Rohstoffe z 9 Die rucklaufige Nachfrage nach Erdél hat die Rohélpreise auf das tiefste Niveau seit

dem Frihjahr 2016 gedriickt.

Gold, Edelmetalle

Der Goldpreis veranderte sich im Laufe der virusgeschwéchten Wirtschaftsnachrichten
im Monat Februar nicht.

Insurance-Linked Securities

Es sind keine aussergewéhnlichen Vorgénge zu beobachten und diese Nische verhalt
sich im Februar wie erwartet.

Private Equity

Die Privatmarktanlagen bleiben als attraktive Diversifikation positioniert und haben
im Februar zur Stabilitat beigetragen.

Euro / Schweizer Franken

Mit 1.07 bewegt sich der virusgeschwachte Wechselkurs nach wie vor an der unteren
Bandbreite der Kaufkraft-Paritat.

US-Dollar / Schweizer Franken

Der US-Dollar schwéchte sich auf 0.96 ab. Die Wahrungsabsicherung halten wir fir
essenziell.

Euro / US-Dollar

VAR RSB ER
N
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Der Euro bleibt verhaltnismassig ruhig und eher am oberen Ende der Bandbreite
vergangener Schwankungen.
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Entwicklung Vermégensverwaltungsmandate

Der Februar gilt als Monat des Coronavi-
rus-Schocks. In den letzten sechs Februar-Ta-
gen sind die Aktienpreise weltweit so stark
gepurzelt, wie dies in so kurzer Zeit noch nie
beobachtet werden konnte. Verunsichert
durch die Ausbreitung der Grippewelle Gber
China hinaus sind insbesondere Index-bezo-
gene Konstruktionen (sogenannte ETFs) in
Rekordhohe verdussert worden. Die Risikoa-
version hat die Volatilitat rasant in die Hohe
schnellen lassen. In den letzten Tagen des

Wertentwicklung

Februars wurde ein massiver Riickgang der
Wirtschaftsleistung eingepreist. Tritt dieser
nicht ein, dirfte es zu einer kraftigen Erho-
lung kommen.

Leidtragend waren sowohl die liquiden
Aktienmarkte wie auch die liquiden Markte
fir Unternehmensanleihen. Die illiquiden
Privatmarktanlagen und Immobilien in Anla-
gestiffungen erwiesen sich dagegen als nicht
korrelierende, ruhende Pole. Die Anlagen in
Anleihen wie auch die Wertpapiere im Be-

Monatsbericht 03/2020

reich kotierter Infrastrukturtitel verhielten
sich in der Mitte; sie sorgten insgesamft fur
Stabilitat im Portfolio.

Der breite amerikanische Aktienindex
S&P500 verlor im Februar 7.5% in Dollar, der
Euro Stoxx 50 5.0% in Euro und der Swiss
Market Index 4.0%. Der Energiepreis-Index
glitt in Dollar 8.3% zurlck und riss Energieti-
tel in Mitleidenschaft. Hier bedarf es konjunk-
tureller Impulse, ehe eine starke Erholung
eintreten wird. >>

Vorwiegend einzeltitelbasierte L6sungen Februar 2020 Seit 31.12.2019 Seit Lancierung* Beschreibung
01.01.2009

Zugerberg Finanz R1 a7z N 1907 N +41.1% 21 Ab 500'000 CHF, Aktienanteil O bis 20%
Zugerberg Finanz R2 21z N 347 M +76.8% A Ab 500'000 CHF, Aktienanteil O bis 40%
Zugerberg Finanz R3 387 N R | +88.3% A1 Ab 500'000 CHF, Aktienanteil O bis 60%
Zugerberg Finanz R4 50z N 597 N +61.4% 7] Ab 500'000 CHF, Aktienanteil O bis 80%
Zugerberg Finanz Z1 3 N _129 N +44.2% 7 Ab 100'000 CHF, Aktienanteil O bis 20%
Zugerberg Finanz Z2 29z N 337 M +68.0% 71 Ab 100'000 CHF, Aktienanteil O bis 40%
Zugerberg Finanz Z3 397 N 4% N +85.6% 71 Ab 100'000 CHF, Aktienanteil O bis 60%
Zugerberg Finanz Freiziigigkeit RO.5 122 N 11z N +14.8%2z Ab 5'000 CHF, Aktienanteil O bis 10%
Zugerberg Finanz Freiziigigkeit R1 20z N 224 N +46.0% 71 Ab 5'000 CHF, Aktienanteil O bis 20%
Zugerberg Finanz Freiziigigkeit R2 337 N 367 N +71.6% A Ab 5'000 CHF, Aktienanteil O bis 40%
Zugerberg Finanz Freiziigigkeit R3 sz N 437 N +86.5% 71 Ab 5'000 CHF, Aktienanteil O bis 60%

© Zugerberg Finanz AG www.zugerberg-finanz.ch

1 seit 01.01.2010, 2 seit 01.01.2013, * vgl. Disclaimer S. 9
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Entwicklung Vermégensverwaltungsmandate

Der Schweizer Franken war als Zufluchts-
wahrung gesucht, und insbesondere der Dol-
lar verlor an Wert. Unser Fokus auf den Fran-
ken als Referenzwéhrung hat sich bewahrt.

Vorwiegend einzeltitelbasierte Strategien

Im Februar haben sich unsere einzeltitelba-
sierten Strategien negativ entwickelt. In der
Risikoklasse 2 liegt die Nettorendite seit
Jahresbeginn bei -3.3% im Portfolio Z2 und
-3.4% im Portfolio R2. In der Risikoklasse 3
fiel die Nettorendite seit Jahresbeginn et-
was schlechter aus. Risikoaddquat liegt die
Nettorendite seit Jahresbeginn in der Risiko-

Wertentwicklung

klasse 1 bei -1.2% beim Z1 und -1.9% beim
R1. Die Freizligigkeitsldsungen entwickelten
sich analog.

Fondsbasierte Strategien

In den fondsbasierten Losungen gab es im
Februar ebenfalls einen Rickgang. Die risi-
kofreudigen Lésungen Fondspicking 100
und Nachhaltigkeit 100, die sich insbesonde-
re flrs langfristige Wertpapiersparen eignen,
haben in den ersten bei Monaten des Jahres
zusammen knapp 5% verloren. Das bereitet
uns jedoch noch keine grundlegenden Sor-
gen, denn es sind in den Portfolios insbe-
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sondere gegen Ende des Monats Februar die
Bewertungen gefallen, nicht aber die zugrun-
deliegenden Cash Flows der Unternehmun-
gen. Das bedeutet, dass wir mit unserer Beto-
nung auf dividendenstarke Fonds angesichts
der gesunkenen Anleihensrenditen (iber ein
entsprechend attraktives Erholungspotenzial
verfiigen. Dasselbe gilt fur die 3a Portfolios.

Wir beurteilen die Situation taglich neu.
Fir die kommenden Tage rechnen wir mit ei-
ner Stabilisierung an den Kapitalmarkten und
mittelfristig gehen wir — sofern die wirtschaftli-
che Expansion anhalt, was weiterhin unser pri-
mares Szenario ist — von hdheren Kursen aus.

Fondbasierte Lésungen Februar 2020 Seit 31.12.2019 Seit Lancierung* Beschreibung
01.01.2009

Zugerberg Finanz Fondspicking 30 -1.8% N 1.7% N +18.8% z :E ;%%(C)'ZZFm‘(::(i:z:]z;]fgilsgg’:;?%e_Eﬁekf
Zugerberg Finanz Fondspicking 60 354 N zug N +34.0% 21 :E ;%%g';zF'"y;ﬁ:!:]z;]fg;;ﬁ;’seg%%:_EﬁekT
mpwegrmogpaioo s N w7 i s e
Zugerberg Finanz Nachhaltigkeit 20 BT | R | +78% 21 22 ;'%%(C)tj'l’::;1?:2;25$;Tgﬁée;%ie_lsﬁekt
Zugerberg Finanz Nachhaltigkeit 40 20z N 24 N +9.8% 21 :E é%%gizz:iﬁ:ﬁgﬁfﬁ;;@éez%%:_Eﬁe“
Zugerberg Finanz Nachhaltigkeit 100 -5.2% N —4.7% N +119% z :E ;%%(('J:'-C'ZFm,ilizzﬁzhfsilsgﬁ;{se;ao%eV:Eﬁekf
axN aaN a7l ST e
2N aaN mmZl RS e
Zugerberg Finanz 3a60 S N e N AT z Ab 100 CHF monatlich. Cost-Average-Effekt;

Ab 5'000 CHF, Aktienanteil O bis 60%

© Zugerberg Finanz AG www.zugerberg-finanz.ch

*vgl. Disclaimer S. 9

8110



Z U G E R B E RG FINANZ Monatsbericht 03/2020

Marktdaten per 29.02.2020 - Basis Schweizer Franken

Kurs (in Lokalwahrung) Jahresperformance (in CHF)
Anlageklasse 29.02.2020 02/2020 2020 (YTD) 2019 2018 2017 2016 2015
Aktien
SMI CHF 9'831.0 -7.5% =7.4% 26.0% -10.2% 14.1% -6.8% -1.8%
SPI CHF 11'897.8 -7.6% -7.3% 30.6% -8.6% 19.9% -1.4% 2.7%
DAX EUR 11'890.4 -8.7% -11.9% 20.9% -21.3% 22.8% 6.1% -1.6%
CAC 40 EUR 5'309.9 -8.8% -12.8% 21.8% -14.4% 19.2% 3.6% -2.0%
FTSE MIB EUR 21'984.2 -5.7% -8.2% 23.6% -19.3% 24.0% -10.8% 1.2%
FTSE 100 GBP 6'580.6 -12.3% -15.9% 14.7% -16.7% 12.9% -2.4% -9.6%
EuroStoxx50 EUR 3'329.5 -8.8% -12.7% 20.3% -17.6% 16.2% -0.5% -6.2%
Dow Jones uUsD 25'409.4 -9.7% -10.8% 20.3% -4.7% 19.7% 15.4% -1.7%
S&P 500 usD 2'954.2 -8.0% -8.4% 26.7% -5.4% 14.3% 11.5% -0.1%
Nikkei 225 JPY 21'143.0 -8.2% -10.0% 17.8% -9.3% 18.1% 6.7% 8.1%
Sensex INR 38'297.3 -6.7% -8.6% 10.0% -2.0% 30.3% 1.1% -8.8%
MSCI World usD 2'141.1 -8.2% -9.0% 23.1% -9.6% 15.0% 7.2% -2.2%
MSCIEM usD 1'005.5 -4.9% -9.6% 13.5% -15.8% 28.6% 10.5% -16.5%
Obligationen (gemischt)
Glob Dev Sov (Hedged CHF) CHF 1799 1.3% 3.0% 3.7% -0.4% -0.3% 1.7% -0.1%
Glob IG Corp (Hedged CHF) CHF 208.6 0.6% 2.5% 8.7% -4.2% 3.2% 3.9% -1.8%
Glob HY Corp (Hedged CHF) CHF 284.2 -1.6% -1.5% 10.5% -5.1% 5.4% 13.1% -4.3%
USD EM Corp (Hedged CHF) CHF 308.8 -0.4% 0.8% 9.0% -5.2% 5.5% 7.2% -0.2%
Staatsobligationen
SBI Dom Gov CHF 206.1 1.3% 4.8% 447 0.7% -0.4% 1.7% 2.7%
US Treasury (Hedged CHF) CHF 171.1 2.5% 4.7% 3.3% -2.4% -0.2% -1.1% -0.8%
Eurozone Sov (Hedged CHF) CHF 218.2 0.5% 2.9% 6.2% 0.6% -0.3% 2.6% 0.4%
Unternehmensobligationen
CHF IG Corp (AAA-BBB) CHF 188.2 0.3% 1.3% 2.4% -0.3% 0.6% 1.5% 1.1%
USD IG Corp (Hedged CHF) CHF 218.5 1.1% 3.3% 10.7% -5.7% 3.8% 3.7% -2.3%
USD HY Corp (Hedged CHF) CHF 562.2 -1.6% -1.8% 10.5% -5.3% 4.9% 14.6% -6.0%
EURIG Corp (Hedged CHF) CHF 180.0 -0.4% 0.7% 5.8% -1.7% 1.9% 4.1% -1.6%
EUR HY Corp (Hedged CHF) CHF 2739 -1.9% -1.7% 10.9% -4.2% 6.4% 8.5% 0.0%
Alternative Anlagen
Gold Spot CHF/kg CHF 49'190.5 -0.1% 4.3% 16.4% -1.6% 6.6% 10.0% -9.7%
Commodity Index usD 71.0 -4.7% -12.1% 3.7% -12.2% -3.6% 13.3% -24.3%
SXI SwissRealEstateFunds TR CHF 2'295.9 0.1% 4.0% 21.7% 449 7.6% 4.9% 4.2%
HFRX Global Hedge Fund Index usD 1'279.1 -1.0% -0.8% 6.8% -5.8% 1.5% 4.3% -3.1%
Wahrungen
US-Dollar / Schweizer Franken USD/CHF 0.9649 0.2% -0.2% -1.6% 0.8% ~4.4% 1.7% 0.8%
Euro / Schweizer Franken EUR/CHF 1.0646 -0.4% -1.9% -3.5% -3.8% 9.2% -1.5% -9.5%
100 Japanische Yen / Schweizer Franken  JPY/CHF 0.8930 0.5% 0.2% -0.6% 3.6% -0.7% 4.5% 0.3%
Britisches Pfund / Schweizer Franken GBP/CHF 1.2374 -2.7% -3.5% 2.4% -4.9% 4.7% -14.5% -4.9%

Alle hier veroffentlichten 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 abhéangig. 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 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 moglichen 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
3awurde bis 31.12.2009 (Lancierung Zugerberg Finanz 3a) von der fondsbasierten Losung 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 fiir 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 29.02.2020; Wirtschaftsdaten per 29.02.2020; Wirtschaftsprognosen vom 29.02.2020;
*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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