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Die unternehmerische Dynamik hélt an

Globale Wirtschaft: Die globale Konjunktur wird geméss der Prog-
nose des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) mit 3.9% in den
Jahren 2018 und 2019 real wachsen. Die Berichtssaison aus dem
1. Quartal 2018 ist erfreulich ausgefallen. In den USA diirfte die
Zentralbank Federal Reserve (Fed) die Leitzinsen auch in diesem
Jahr entsprechend ihren Prognosen anheben, was den zugrunde-
liegenden Wachstumspfad der Wirtschaft bestétigt. In Europa ste-
hen keine Zinserhohungen an und das Inflationsrisiko bleibt gering.
Das Umfeld fiir europdische Aktien ist daher besonders vorteilhaft.

Anleihen: Die US-Zentralbank Fed baut allmdhlich ihren Be-
stand an US-Staatsanleihen ab. Diese will aber niemand kaufen.
Aufgrund der flauen Nachfrage aus dem In- und Ausland sind die
Renditen der langfristigen Anleihen auf 3% angestiegen. Das war
zuletzt im Jahr 2013 der Fall. Als Wendepunkt diirften die 1.4 %
Rendite im Juni 2016 in die Geschichte eingehen. In Europa zeich-
net sich eine gemichlichere Verdnderung der Zinslandschaft ab.

Immobilien und Infrastruktur: Am meisten Vermogen haben die
privaten Haushalte in Schweizer Immobilien gebunden. Deshalb
erscheint uns weiterhin sinnvoll, die Anlage-Diversifikation selek-
tiv mit herausragenden Infrastrukturunternehmen voranzutreiben.
Diese verfiigen tiber verbesserte Aussichten, wie aus deren jiingsten
Berichterstattungen hervorgeht.

Aktien: Die Aktienmérkte haben im April einen Teil der Verluste
der vorangegangenen Monate wettgemacht. Kurstreibend war die
unternehmerische Dynamik im 1. Quartal 2018, welche handels-
politische Streitereien in den Hintergrund riicken liess. Beson-
deres Augenmerk legten wir auf die Umsatzentwicklung und die
Cash-Flow-Generierung. Ersteres legt die Grundlage fiir unterneh-
merische Margen-Verbesserungen und letztlich Gewinn-Erhohun-
gen; der zweite Aspekt verdeutlicht, ob sich operative Vertriebleis-
tungen und Kostenreduktionsbemithungen wirklich ausbezahlt
haben.

Alternative Anlagen: Bei den Privatmarktanlagen und versiche-
rungsbezogenen Wertpapierldsungen blieb es ruhig. Dagegen zeig-
ten sich die Rohstoffmérkte in ungewohnter Dynamik bei ausge-
sprochen hoher Volatilitit. Die Ausfille in Venezuelas Olférderung
haben mit verringerten Lagerbesténden zu deutlich hoheren OI-
und Gasnotierungen gefiihrt.

Wihrungen: Weiterhin ist mit einer Abschwichung des nach wie
vor iiberbewerteten Schweizer Frankens zu rechnen. Importe be-
ginnen sich zu verteuern und treiben die Inflation an. Allein im
April hat der Schweizer Franken handelsgewichtet 2.1% an Wert
eingebiisst. Das ist durchaus im Interesse der Schweizerischen Na-
tionalbank (SNB).

Zusammenfassung
Anlageklasse 3 bis 6 Monate 12 bis 24 Monate Einschétzung
o 9 Die Liquiditat bewegt sich je nach Anlagelésung um 10% bis 15 %, um giinstige
Liquiditit N Marktgelegenheiten nutzen zu kénnen.
. 9 NA Die 10-jéhrigen «Eidgenossen» haben seit Jahresbeginn 2.5 % eingebiisst. Der breite
Anleihen / Swiss Bond Index (AAA-BBB Total Return) hat seit Jahrebeginn 1.2 % verloren.
Die selektive Ausweitung der Infrastrukturquote im Februar 2018 hat sich aus-
Immobilien / Infrastruktur 9/ 2 N/ | bezahlt. £ d
Die selektiven Zukéufe von Aktien zu giinstigen Kursen im Februar haben zu einer
Aktien 7| 7|

iiberdurchschnittlichen Erholung der Depotwerte bei uns gefiihrt.
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Makrookonomie: Aufbruchstimmung in Europa
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Die konjunkturellen Daten aus der Eurozo-
ne blieben in den ersten Monaten des Jahres
leicht unter den Erwartungen. Dabei wer-
den die Griinde iibersehen. Das 1. Quartal
2018 mit allen Witterungs- und Grippeein-
fliissen ist wenig aussagekréftig, und die
Handelsstreitigkeiten mit den USA haben
gewiss geringeren Optimismus unter euro-
péischen Unternehmern verbreitet. Hinzu
kommt, dass die handelsgewichtete Aufwer-
tung des Euro von rund 10% (2017) die Ge-
winnrendite um rund 3 % geschmilert hat.
Dieser Effekt féllt 2018 weg. Deshalb ist mit
weiteren Gewinniiberraschungen aus Euro-
pa zu rechnen, was sich in einer positiven
Kursentwicklung niederschlagen diirfte.

Bohrt man sich in die unternechmerische
Tiefe, sind weitere Zeichen einer européi-
schen Aufbruchstimmung erkennbar. Die
Wéhrungsunion ist auf dem besten Weg,
krisenfest zu werden. Das ist angesichts der

27 Nationalstaaten mit unterschiedlichen
Kulturen, Mentalitéiten, Sprachen, Sozial-
staats- und Bildungstraditionen nicht selbst-
verstandlich. Mit Trippelschritten werden
Fortschritte erzielt, um einen européischen
Mehrwert zu schaffen. Ein vielbeachtetes
Beispiel ist die Schuldenentwicklung - beim
Staat wie auch bei den privaten Haushal-
ten. In den USA und in China nehmen die
Staatsschulden derzeit stark zu. In der Euro-
zone dagegen ist die Verschuldungsquote
per Ende 2017 auf ein Sechsjahrestief von
86.7 % gefallen.

Gewiss miissen weitere Fortschritte ge-
macht werden, um die Krisenanfilligkeit
zu reduzieren. Nach fast zwei Jahrzehnten
Wihrungsunion ist der Euroraum zwar
nicht so stabil, wie sich die Griinder erhofft
hatten. Er ist jedoch nicht so instabil, wie
es Skeptiker befiirchtet haben. Der Euro er-
weist sich als harte, wertstabile Wiahrung.

Der Brexit hétte Europa erschiittern kon-
nen. Vielmehr zeigt sich an diesem Beispiel
die neue Stabilitdt Europas und die Vorteile
der Zugehorigkeit zum weltweit gross-
ten Binnenmarkt. Die Geldwertstabilitit
ibertrifft jene der USA, die sich mit einer
wachsenden Staatsverschuldung ein pro-
zyklisches Wachstumshoch erkauft und die
Zentralbank zu umso deutlicheren geldpo-
litischen Gegenmassnahmen (rasche Leit-
zinserh6hungen) zwingt. In Europa ist die
Geldpolitik dagegen auf eine weitere Stabi-
lisierung der wirtschaftlichen Entwicklung
ausgerichtet.

An den Aktien- und Anleihenmérkten zeigt
sich die neue Zuversicht gegeniiber Europa
darin, dass die Schwankungen in jlingster
Zeit deutlich tiefer sind als in den USA oder
in Schwellenlédndern.

Zusammenfassung
Region 3 bis 6 Monate 12 bis 24 Monate Einschitzung
. A A Die Konjunktur ist mit voller Fahrt unterwegs, was sich auch beim Einkaufsmanagerindex
Schweiz zeigt: Er hat mit 63.6 Punkten im Monat April (+3.3) die Erwartungen deutlich iibertroffen.
A A Die wirtschaftsklimatische Lage in der Eurozone und Europa wird nach wie vor als «sehr
Eurozone / Europa gut» eingeschitzt.
A A Die kraftvolle Konjunktur wird von einer leicht steigenden Kerninflationsrate begleitet.
USA Wir erwarten, dass die Fed die US-Leitzinsen im Juni um weitere 0.25 % anheben wird.
Die Schwellenlédnder wachsen ungebrochen robust. In China signalisiert der Einkaufs-
Rest der Welt 7| 7|

managerindex von 51.1 Punkten allerdings ein geringeres Wachstum als jenes in Indien.
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Anleihen: Preisstabilitat im Fokus der Zentralbanken

Leitzinserwartungen der US-Notenbank Federal Reserve (FED) - Sitzung vom 21.03.2018
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Die Hauptziele der Zentralbanken weltweit
unterscheiden sich genauso wie der Grad
ihrer Abhéngigkeit von der jeweiligen po-
litischen Fithrung. In China beispielsweise
ist der Zentralbank-Gouverneur nur gera-
de Vollstrecker der Beschliisse des obers-
ten politischen Exekutivgremiums. Selten
ist dies nicht. Sowohl in etablierten Schwel-
lenlandern (z.B. Russland, Siidafrika, Brasi-
lien, Tiirkei) wie auch in Industrieldndern
(z.B. Japan) werden Zentralbanker primér
als politische Erfiillungsgehilfen betrachtet.
Nur in wenigen Staaten gibt es eine Zentral-
bank, die man als weitestgehend unabhén-
gig betrachtet kann.

Dazu zéhlt die USA und deren Zentral-
bank Fed. Diese ist jedoch nicht nur mit
dem Ziel der Preisniveaustabilitdt ver-
sehen, wie dies in Europa typischerweise als
einzige Zielsetzung der Fall ist. Die Fed hat
auch noch fiir Vollbeschiftigung zu sorgen.

Das Ziel der Vollbeschéftigung ist mit einer
Arbeitslosenquote von 4% erfiillt. Dieser
Prozentsatz gilt als «natiirliche» Arbeitslo-
senrate in einem Land, in dem man haufig
den Job wechselt und dabei im Stellensuch-
prozesse pro Jahr fiir kurze Zeit ohne Er-
werbsarbeit ist. Mobilititshemmnisse, Infor-
mationsméngel auf dem Arbeitsmarkt und
Anpassungskosten sind weitere Griinde,
weshalb man bei einer statistischen Quote
von 4 % Stellensuchenden in der USA trotz-
dem von einer Vollbeschéftigung spricht.

Die Inflationsrate der privaten Konsumaus-
gaben hat inzwischen das Ziel von 2% er-
reicht. Die Kerninflation, die ohne die kurz-
fristig schwankungsanfilligen Energie- und
Nahrungsmittel gemessen wird, stieg auf
ein Niveau von 2.1% an. Damit gilt, dass
die Fed sowohl das Ziel der Vollbeschifti-
gung wie auch das Inflationsziel erfiillt hat.
Damit schwingt mit, dass die Fed ihre Leit-

zinsen anheben wird - im Juni wie auch im
September, vielleicht sogar auch im Dezem-
ber. Zugleich versucht sie damit, den kréfti-
gen fiskalischen Stimulus, der von der US-
Steuerreform ausgeht, zu korrigieren.

Das ist bedeutsam fiir die Zinslandschaft.
Denn in wenigen Quartalen werden die
US-Zinsen am kurzen Ende nahe bei 2.5 %
liegen. Unser Fokus bleibt auf Unterneh-
mensanleihen (in CHF). Diese korrelie-
ren in tieferen Bonitidten kaum mit den US
Schatzanleihen. Auch US-amerikanische
Hochzinsanleihen, die wir in beschrdanktem
Umfang wihrungsgesichert in den Zuger-
berg Losungen einsetzen, erwiesen sich als
attraktive Portfoliodiversifikation.

Zusammenfassung
Sub-Anlageklasse 3 bis 6 Monate 12 bis 24 Monate  Einschitzung
N N In der geldpolitischen Lagebeurteilung durch die SNB im Mérz 2018 présentierte
Bankkonto diese ihre bedingte Inflationsprognose von +1% (2019) bis +2% (2020) steigend.
. N N Wir vermeiden diese. Es drohen allen langerfristigen Staatsanleihen weitere Kurs-
Staatsanleihen verluste (-2.5% seit Jahresbeginn fiir die 10-jihrigen «Eidgenossen»).
. 9 A Die Selektion macht es aus. Zu Monatsbeginn hat der Schindler-Konzern eine 2-jahrige
Unternehmensanleihen CHF-Anleihe mit einer negativen Verzinsung von —0.25% emittiert. Da gilt: Héinde weg.
. . . Eine attraktive Portfoliodiversifikation, die sich auch in den ersten vier Monaten
Hochzins- und Hybride Anleihen 7l 7|

des Jahres 2018 bewihrt hat. Auch hier gilt: Auf die Selektion kommt es an.
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Immobilien und Infrastruktur: SNB warnt vor einer Preiskorrektur bei Renditeobjekten

Rund drei Viertel der Wertdnderung aufgrund des tieferen Diskontierungssatzes - am Beispiel des MFH-Wertindex von 2000 bis 2016 ((Index 2000=100)
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Aufgrund der bedingten Inflationsprogno-
se der Schweizerischen Nationalbank be-
steht nach Aussagen der SNB «im Segment
der Wohnrenditeliegenschaften mittelfristig
die Gefahr einer Preiskorrektur. Die Natio-
nalbank beobachtet die Entwicklungen am
Hypothekar- und Immobilienmarkt weiter-
hin aufmerksam und priift regelméssig, ob
der antizyklische Kapitalpuffer angepasst
werden muss».

Die SNB weiss, dass die derzeitigen eu-
ropéischen Leitzinsen nicht zur effektiven
Konjunkturdynamik passen. Nach der von
den SNB-Okonomen geschétzten Regel des
Geldpolitikers John Taylor miissten die Leit-
zinsen in der Region von 1.0 % bis 1.5 % lie-
gen. Der mittelfristige Trend geht sicher-
lich dahin, selbst wenn sich die Européische
Zentralbank (EZB) und im Schlepptau die
SNB bisher erstaunlicherweise einem kla-
ren Exit-Konzept aus der expansiven Geld-
politik verweigert haben.

Seit 20 Jahren wird von der EZB die De-
finition der Preisniveaustabilitiat von «unter,

T
2010

aber nahe bei 2 %» verfolgt. Seit der Schul-
denkrise von 2011 befindet sich die euro-
péische Geldpolitik gewissermassen im
Krisenmodus. Mittlerweile sorgen hohere
Rohstoffnotierungen und Lohnabschliisse
in Deutschland und Frankreich fiir eine dy-
namisierte Preislandschaft. Auffallig bleibt
dagegen die asymmetrische Reaktion der
Zentralbanken. Im Abschwung handeln sie
sehr rasch, im Aufschwung dusserst zoger-
lich und geméchlich.

Aber jeder Zentralbanker weiss, dass
die Normalisierung der Geldpolitik ein
dringendes Anliegen ist. Denn man muss
sich Spielraum verschaffen, ehe der néchs-
te Abschwung bevorsteht. Ob nun dieser
Spielraum 2020 oder 2021 genutzt wird,
bleibt unklar. Fiir die SNB ist jedoch klar,
dass sie begleitend zu einem héheren Zins-
niveau auch hohere Diskontierungsraten fiir
die Bewertung von Realanlagen generiert.

Wenn beispielsweise Mietertrdge und
Leerbestidnde stabil blieben, droht den Ren-
diteobjekten dennoch eine Preiskorrektur.

2015

Durch die Anwendung eines hoheren Dis-
kontierungssatzes wird der Barwert der zu-
kiinftigen Cash-Flows aus Nettomietein-
nahmen (Bruttoeinnahmen minus Instand-
haltungskosten und Abschreibungen) gerin-
ger. Das ist gewissermassen die Umkehrung
des Preiseffekts von Renditeobjekten in den
Jahren 2000 bis 2016. Faktisch sind Mehr-
familienhéduser in derselben Qualitét seit
dem Jahr 2000 um 115 % angestiegen. Der
grosste Teil davon (82 %) ist auf die Senkung
des Diskontierungsfaktors zurtickzufiihren.
Tritt nun eine Zinswende ein, schmilzt dies
- zumindest teilweise.

Bei den Biiro- und Verkaufsliegenschaf-
ten hat sich die Aufbldhung der Preise von
Renditeobjekten durch den gesunkenen
Diskontierungsfaktor weniger niederge-
schlagen (48 % respektive 50 %), wie der Im-
mobilienexperte Fahrldnder Partner Rau-
mentwicklung (FPRE) fiir uns berechnet
hat.

Zusammenfassung
Sub-Anlageklasse 3 bis 6 Monate 12 bis 24 Monate Einschitzung
. 9 Der Druck auf die Immobilienpreise nimmt zu und das Risiko einer
Wohnliegenschaften CH N Preiskorrektur steigt insbesondere bei Wohnrenditeobjekten.
. . N N Die Marktlage bleibt herausfordernd, weil die hohen Leersténde im Biirobe-
Biiro- und Verkaufsliegenschaften CH reich mit dem zunehmenden Neuangebot eine gefidhrliche Kombination bilden.
- N N Die durchschnittlichen Aufschldge auf den Verkehrswert sind hoch, weshalb
Immobilienfonds CH wir in diesem Segment keine attraktive Anlageopportunitiit erkennen kdnnten.
Uns gefallen Infrastrukturwerte wie Atlantia (Mautstrassen, Flughifen),
Infrastruktur 7| 7| ¢ ( : )

Iberdrola (Energieleitungen) und Orpea (Seniorenresidenzen, Pflegeheime).
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Aktien: Die Aussichten stimmen zuversichtlich
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Wie aus der makrodkonomischen Beurtei-
lung hervorgeht, sind wir weiterhin positiv
fiir europdische Aktien gestimmt. Der eu-
ropdische Leitindex Stoxx Europe 600 liegt
nach vier Monaten 0.4 % im Plus (in Euro;
+2.7% in Schweizer Franken). Er besteht
zu 12% aus Schweizer Aktien und zu 88%
aus mittleren und grésseren Unternehmen
aus dem restlichen Europa. Der wichtigste
Aktienbarometer Europas wird oft mit dem
amerikanischen S&P 500 Index verglichen.
Unter den zehn grossten Titeln im Stoxx Eu-
rope 600 Index befinden sich Unternehmen
wie Nestlé, Novartis, Roche, Total, Siemens
und SAP.

Wichtig ist allerdings, den unterschiedlichen
geografischen Fokus zu kennen. Der S&P
500 ist mit Unternehmen versehen, die vor-
wiegend und stark auf die USA fokussiert
sind. Die européischen Unternehmen zéh-
len dagegen zu den globalsten tiberhaupt.
Viele sind auf die drei grossen wirtschaft-

lichen Regionen Nordamerika, Europa und
Asien ausgerichtet. Wer am globalen Wachs-
tum partizipieren will, kann dies mit euro-
pdischen Aktien ausgezeichnet tun.

Es gibt auch europidische Aktien, die auf-
grund des gewichtigen US-Geschifts beina-
he als «amerikanisch» bezeichnet werden
konnten. So erzielt z.B. die Zurich Insuran-
ce Group einen 60 % USA-Anteil; bei Roche
sind es 46 % und bei Credit Suisse 36 %. Das
ist charakteristisch: Sowohl die «Big Phar-
ma» Unternehmen wie auch Grossbanken
und Grossversicherer sind eng mit den USA
verbunden und schliessen zunehmend ihre
Geschiftsberichte in US-Dollar ab, weil sie
die Wéhrung ihres wichtigsten Absatzmark-
tes zur «Referenzwihrung» fiir die eigene
Rechnungslegung machen.

Geografische Diversifikation rentiert je-
doch besser. Besonderen Gefallen finden
wir deshalb an mittelgrossen Unterneh-

men, die aus der Schweiz heraus weltweit
in marktfiihrender Stellung tétig sind.
Dazu zdhlen Firmen wie Partners Group,
Kithne+Nagel und Adecco.

Wem {iibrigens das «Stockpicking» weniger
behagt und vielmehr auf das disziplinierte
monatliche Aktien-Sparen setzen will, ist
bei uns bestens aufgehoben. Ein unverén-
derter Betrag im Fondspicking 100 zu Jah-
resbeginn liegt derzeit noch leicht im Mi-
nus (-1.2%). Hétte man dagegen immer zu
Monatsbeginn einen fixen Beitrag (z.B. 100
Schweizer Franken) geleistet, lige das Port-
folio nach der Kurserholung von den Febru-
ar- und Mérz-Tiefs bei +1.4 %. In diesem Sin-
ne gilt es stets daran zu erinnern, dass mit
monatlichen Einzahlungen das Timing-Risi-
ko und die Wertschwankungen eines Port-
folios vermindert werden. Das ist statistisch
unter dem «Durchschnittskosteneffekt» be-
kannt.

Zusammenfassung

Sub-Anlageklasse 3 bis 6 Monate 12 bis 24 Monate  Einschitzung

. . A A Die Abschwichung des Frankens stirkt weiterhin die Gewinnentwicklung von
Aktien Schweiz Schweizer Unternehmen und ist noch nicht in den Aktienkursen eingepreist.

. A A Der wirtschaftliche Aufschwung fiihrt zu einer ldngeren Phase der Gewinnexpansion,
Aktien Eurozone / Europa welche europidische Aktien prognostizierbar attraktiv macht.

. A é Die Unternehmensergebnisse haben in der Berichtssaison zum 1. Quartal 2018 die
Aktien USA Erwartungen klar tibertroffen. Der Effekt der US-Steuerreform hat dazu beigetragen.
Aktien Schwellenlinder A A Im Allgemeinen zeichnen sich Schwellenlédnder-Aktienmérkte angesichts der Wachs-

tumsperspektiven - z.B. Indien - durch relativ giinstige Bewertungen aus.
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Alternative Anlagen und Wéahrungen: Rohstoffpreise untermauern die Konjunktursignale

Entwicklung der Rohél-Preise in US-Dollar pro Fass - 30.04.2015 bis 30.04.2018
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Alternative Anlagen

Die Rohdl-Preisnotierungen haben sich
nach Tiefstkursen im Februar 2016 rasch er-
holt. Inzwischen tragen die hheren Rohdl-
preise zur Inflation bei. Es dauert ein bis
zwei Jahre, bis sich hohere Einkaufspreise
durch die ganze unternehmerische Wert-
schopfungskette bemerkbar machen.

Dem saudischen Kronprinzen Moham-
med bin Salam schwebt schon seit einiger
Zeit eine Kooperation zwischen Saudi-Ara-
bien und Russland fiir die néchsten 10 bis
20 Jahre vor. Bislang waren es nur kurze Pe-
rioden, in denen sich Russland zu einer For-
derabstimmung mit dem Erdéllanderkartell
OPEC verstiandigt hat. Neu sollen die Ver-
einbarungen zur Preisstlitzung ldngerfris-
tig sein.

Zudem sollen fiir alle OPEC Lénder die

April 2016

I
April 2017

Anreize, aus dem Forderkartell mit erh6h-
ten Absatzmengen auszubrechen, verrin-
gert werden. Dies kommt auf dem globalen
Olmarkt einer tektonischen Verschiebung
gleich und diirfte - so muss man befiirch-
ten - fiir 6lkonsumierende Léander (z.B. Chi-
na, Indien) und Konsumenten eher nachtei-
lig werden. Der positive Aspekt liegt darin,
dass die globale Wohlstandsentwicklung bei
nachhaltig erhdhten Roh&l-Notierungen auf
deutlich mehr Lénder verteilt wird. Daraus
lasst sich auch eine stabilisierende Wirkung
fiir die Weltwirtschaft ableiten.

Wihrungen

Von den Finanzmérkten geht eine diszip-
linierende Funktion aus. Wenn sich eine
Volkswirtschaft fiir einen 6konomisch frag-
wiirdigen Weg entscheidet, wird die ent-

|
April 2018

sprechende Wihrung gleich abgestraft. So
verlor beispielsweise das britische Pfund
nach dem Brexit-Votum im Juni 2016 rund
12 % und hat sich seither nicht mehr erholt.

Der Euro mit 1.20 zum US-Dollar ist
ein anerkennungsvoller Ausdruck, wie die
Wihrungsunion krisenfester gemacht wur-
de. Dazu zdhlt, dass der europédische Sta-
bilitdtsmechanismus, der Staaten in Kri-
sensituationen mit Krediten aushilft, sich
allméhlich zu einem Européischen Wéh-
rungsfonds weiterentwickelt - mit Regeln,
wie sie der Internationale Wiahrungsfonds
recht erfolgreich etabliert hat.

Der Schweizer Franken hat sich von sei-
ner krassen Uberbewertung losgelost und
gegeniiber dem Euro weiter abgewertet. Fiir
einen Euro muss inzwischen wieder knapp
1.20 aufgeworfen werden.

Zusammenfassung
Sub-Anlageklasse 3 bis 6 Monate 12 bis 24 Monate Einschitzung
9 Der Roholpreis der européischen Sorte Brent ist auf iber 73 US-Dollar pro Fass gestiegen
Rohstoffe (+12% seit Jahresbeginn und +57 % seit Juni 2017).
Gold hat wenig Aussichten auf eine nachhaltige Wertsteigerung. Gegeniiber dem Jahres-
Gold / Edelmetalle

beginn hat sich der Goldpreis nicht verdndert.

Insurance-Linked Securities

Das versicherungsrisikobezogene Umfeld bleibt weiterhin stabil und intakt; deshalb
vermag es einen niitzlichen Diversifikationseffekt zu erzeugen.

Private Equity

Das stiirkste Pferd im Stall bleibt die HBM Healthcare Investments AG (+17 % seit Jahres-
beginn). Darin wird ein attraktives Portfolio von zukunftstréchtigen Firmen gepflegt.

Euro / Schweizer Franken

Die Erstarkung des Euro gegeniiber dem Schweizer (+2% seit Jahresbeginn) wird sich weiter
fortsetzen, begiinstigt durch den anhaltenden européischen Aufschwung.

US-Dollar / Schweizer Franken

Der US-Dollar ist nach einer technischen Erholungsphase rasant auf 0.99 USD/CHF
angestiegen. Im Laufe des Jahres erwarten wir die Riickkehr in den Abwirtstrend.

v ¥ NN N YN

Euro / US-Dollar

NY N [N(N K

Der Euro bleibt trotz anhaltenden Zinserhohungen durch die US-Zentralbank und trotz
positiven Realrenditen bei den USD-Anleihen unveréndert stark.
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Allgemein

Im April haben die Kapitalméirkte die Real-
investoren bevorteilt. Je hoher der Anteil
Aktien in den Portfolios war, desto hoher
ist die Monatsrendite ausgefallen. Zudem
hat sich der Franken trotz Handelsstreitig-
keiten und geopolitischen Spannungen (u.a.
Russland-Sanktionen, Iran-Abkommen) ge-
geniiber dem Euro und dem Dollar abge-
schwicht. Voriibergehend hat der Franken
seine Rolle als «sicherer Hafen» eingebiisst.
Das wird den Aufschwung der Schweizer
Unternehmen generell unterstiitzen, so dass
wir zuversichtlich ins restliche Jahr blicken.

In den einzelnen Risikoklassen lag der Zu-
wachs im April bei 1% bis 3 %. Aktiensei-
tig liegt der Leitbarometer Swiss Market In-
dex (SMI) mit —5.3 % immer noch im Minus,
konnte im April (+1.7 %) jedoch zulegen.
Vor allem die Indexschwergewichte Nestlé,
Roche und Novartis bleiben unter Druck,
weil deren Wachstums- und Ertragsaussich-
ten getriibt sind. Deshalb sind diese Titel in
unseren Portfolios untergewichtet. Wir fa-
vorisieren Aktien und Aktienfonds von agi-
len Unternehmen mit der Fahigkeit, vom ge-
genwirtigen konjunkturellen Aufschwung
iiberproportional zu profitieren.

Seit dem Jahresbeginn hat es zwar erhebli-
che Schwankungen gegeben, doch die Ver-
mogenswerte liegen wieder ungefdhr auf
dem Niveau von Anfangs Januar. Das be-
kraftigt unser Vorgehen, dass wir selbst in
turbulenten Marktphasen in erster Linie das
Kapital erhalten wollen und entsprechend
umsichtig investieren. Die Liquiditdtsquote
steht uns als Puffer zur Verfiigung, um all-
fallige kurzfristige Marktverwerfungen als
glinstige Kaufgelegenheit zu nutzen.

Vorwiegend einzeltitelbasierte Strategien

Bei den einzeltitelbasierten Losungen war

der April von guten Unternehmensergebnis-
>>

Wertentwicklung
Vorwiegend einzeltitelbasierte Losungen April 2018 Seit 31.12.2017 5 Jahre kumuliert Beschreibung
01.01.2013 - 31.12.2017

ZAM R1 1.1% 2 —05% N +243% A Ab 500000 CHF, Aktienanteil 0 bis 20 %
ZAM R2 +2.7% A +0.2% A1 +36.6% 21 Ab 500000 CHF, Aktienanteil 0 bis 40 %
ZAMR3 +3.3% 21 +0.5% 21 +39.9% 21 Ab 500000 CHF, Aktienanteil 0 bis 60%
ZAM Z1 1.7% A “11% N +23.4% 21 Ab 100000 CHF, Aktienanteil 0 bis 20 %
ZAM Z2 +2.5% z -1.4% N +32.5% 7| Ab 100000 CHF, Aktienanteil 0 bis 40 %
ZAM Z3 +2.9% 21 5% N +38.1% 21 Ab 100000 CHF, Aktienanteil O bis 60 %
ZAM Freiziigigkeit R1 1.7% 2 —02% N +27.0% 21 Ab 5000 CHF, Aktienanteil 0 bis 20%
ZAM Freiziigigkeit R2 +2.4% A -05% N +34.1% A Ab 5000 CHF, Aktienanteil 0 bis 40 %
ZAM Freiziigigkeit R3 +2.7% A —0.8% N +39.6% 21 Ab 5000 CHF, Aktienanteil 0 bis 60 %
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sen gepréagt. Von einer konjunkturellen De-
lle war lediglich in vereinzelten Branchen
etwas zu spiiren. Positiv zu verzeichnen ist
deshalb beispiclsweise die bewusste Absenz
von Chemietiteln in unseren Losungen, die
unter den steigenden Olnotierungen gelitten
haben. Dagegen haben die Aktien des Erdol-
und Gasforderers Total seit unserem Kauf im
Februar um satte 24 % zugelegt.

Zuversicht hinsichtlich des Gesamtjahres-
ausblicks verstromten die Weltmarktfiihrer
Kiihne+Nagel betreffend Luft- und Seefracht
sowie Dufry hinsichtlich der Shopping-Um-
sitze in den Duty Free Laden. Erstmals seit
zehn Jahren wird Dufry wieder eine Bardi-

vidende ausschiitten. Mit rund 3 % verkor-
pert dies rosige Aussichten, weil die Zahl der
Flugpassagiere global markant zunimmt und
die Konsumfreude ungebrochen anhilt.

Es waren derartige Unternehmensresultate,
welche den April zu einem sehr guten Monat
bei uns gemacht haben. Mit einem Zwischen-
ergebnis von +0.2% respektive +0.5% seit
Jahresbeginn bei ZAM R2 respektive ZAM
R3 sind wir angesichts der Marktentwick-
lung sehr zufrieden. Bei den ZAM Z und
ZAM Freiziigigkeitslosungen liegen wir noch
leicht im Minus. Insgesamt sind wir deutlich
besser unterwegs als der Gesamtmarkt.

Fondsbasierte Strategien

Bei den fondsbasierten Losungen erwies
sich auch die Obligationenauswahl als niitz-
lich. Wahrend der Swiss Bond Index (SBI)
seit Jahresbeginn 1.2% im Minus liegt
(-0.5% im April), vermochten wir mit dem
PPF PMG Credit Opportunities Fund (COF)
das Kapital zu stabilieren. Erfreulich entwi-
ckelten sich die europabezogenen Aktien-
fonds sowie das langfristige Anlagethema
Indien. Die Monatsrenditen im April lie-
gen bei den Fondspicking Losungen klar im
positiven Bereich (ZAM Fondspicking 30:
+1.8%, ZAM Fondspicking 100: +3.2 %),
etwa gleich wie jene unserer Zugerberg 3a
Vorsorgeldsungen.

Wertentwicklung
Fondbasierte Losungen April 2018 Seit 31.12.2017 5 Jahre kumuliert Beschreibung
01.01.2013 - 31.12.2017

ZAM Fondspicking 30 +1.8% 71 5% 6% 7 Ab 3000 CHE, Aktionntel Obis 305
ZAM Fondspicking 60 +27% 71 -14% N 222% 21 Ab 3000 CHE Akserontal O b boge
ZAM Fondspicking 100 +3.2% 21 -12% N +27.0% A1 QE ;(o)goc gfnf*n Zﬁgﬁghgﬁlsggzelrggi/_oEffekt
ZAM Nachhaltigkeit 20 +1.5% 2 -1.4% N +9.9% 21 2‘; 0N Eﬁ;“ ;’;iiﬁgﬂ;ji?fé‘ﬁ?;g%z'Effek‘
ZAM Nachhaltigkeit 40 21% 71 SELR | 3% AD 3000 OHE, AbdonartonObis 4050
ZAM Nachhaltigkeit 100 +3.0% 71 -09% N +18.4% 71 A 000 CHE e e g, 1kt
DA N emA MmO o
ZAM 3240 +2.3% A 11% M +20.5% A ﬁit}g:ag:ﬁ o ;‘;‘2322 » Cost-Average~Effekt;
ZAM 3260 +2.9% 21 -1.0% N +26.7% 21 ﬁit}é’faﬁf;‘if o &2"2352 RN RS
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Marktdaten per 30.04.2018 - Basis Schweizer Franken

Kurs in Lokalwéhrung

Anlageklasse 30.04.2018 2013 2014 2015
Aktien

SMI CHF 8886.3 20.2% 9.5% -1.8%
SPI CHF 10524.9 24.6% 13.0% 2.7%
DAX EUR 12612.1 27.3% 0.8% -1.6%
CAC 40 EUR 5520.5 19.8% -2.4% -2.0%
FTSE MIB EUR 23979.4 18.3% -1.6% 1.2%
FTSE 100 GBP 7509.3 13.4% 2.3% -9.6%
EuroStoxx50 EUR 3536.5 19.7% -0.7% -6.2%
Dow Jones usDh 24163.2 22.9% 20.3% -1.7%
S&P 500 uSD 2648.1 25.9% 24.6% -0.1%
Nikkei 225 JPY 224679 24.8% 5.0% 8.1%
Sensex INR 35160.4 -6.2% 42.1% -8.8%
MSCI World usD 2086.5 20.6% 15.1% -2.2%
MSCI EM UuSD 1164.4 -7.7% 6.7% -16.5%
Obligationen (gemischt)

Glob Dev Sov (Hedged CHF) CHF 167.9 -0.3% 7.9% -0.1%
Glob IG Corp (Hedged CHF) CHF 189.8 -0.3% 7.2% -1.8%
Glob HY Corp (Hedged CHF) CHF 2719 71% 2.4% -4.3%
USD EM Corp (Hedged CHF) CHF 287.3 -3.7% 4.5% -0.2%
Staatsobligationen

SBI Dom Gov CHF 219.7 -4.3% 9.2% 2.8%
US Treasury (Hedged CHF) CHF 157.3 -3.2% 4.7% -0.8%
Eurozone Sov (Hedged CHF) CHF 200.3 2.0% 12.8% 0.4%
Unternehmensobligationen

SBI Dom Non-G AAA-BBB CHF 137.5 -1.8% 7.8% 1.9%
USD IG Corp (Hedged CHF) CHF 194.2 -2.0% 7.1% -2.3%
USD HY Corp (Hedged CHF) CHF 540.2 7.0% 1.9% -6.0%
EUR IG Corp (Hedged CHF) CHF 171.0 2.1% 8.1% -1.6%
EUR HY Corp (Hedged CHF) CHF 262.1 10.0% 5.5% 0.0%
Alternative Anlagen

Gold Spot $/0z uSD 13154 -30.0% 9.7% -9.7%
Commodity Index usD 89.6 -12.1% -7.2% -24.3%
SXI SwissRealEstateFunds TR CHF 1874.8 -1.8% 14.5% 4.2%
HFRX Global Hedge Fund Index usDh 1263.8 3.7% 11.2% -3.1%
Wiihrungen

US-Dollar / Schweizer Franken USD/CHF 0.9909 -2.5% 11.4% 0.8%
Euro / Schweizer Franken EUR/CHF 1.1967 1.6% -2.0% -9.5%
100 Japanische Yen / Schweizer Franken ~ JPY/CHF 0.9061 -19.6% -2.0% 0.3%
Britisches Pfund / Schweizer Franken GBP/CHF 1.3639 -0.6% 4.8% -4.9%

Haftungsausschluss Die in diesem Monatsbericht ent-
haltenen Aussagen geben die aktuelle Markteinschét-
zung der Zugerberg Finanz AG wieder. Die in dieser
Einschétzung zum Ausdruck gebrachten Meinungen
kénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung
dndern. Die vorliegende Publikation beruht unserer
Auffassung nach auf als zuverléssig und genau gelten-
den, allgemein zugénglichen Quellen. Die Informatio-
nen stellen keine Beratung bzw. Empfehlung zum Kauf
bzw. Verkauf von Wertpapieren dar. Wertentwicklung
gemiss Musterportfolio. Die effektive Struktur des
einzelnen Depots und die daraus resultierende Wert-
entwicklung kénnen aufgrund des aktiven Manage-
ments davon abweichen und sind vom Zeitpunkt und
der Hohe der Investition abhidngig. Dies insbesondere
im ersten Jahr der Investition wegen des gestaffelten
Einstiegs in den Markt. Massgeblich ist einzig die ef-
fektive Wertentwicklung geméss Konto-/Depotauszug
der Depotbank oder Stiftung. Die historische Wertent-

© Zugerberg Finanz AG www.zugerberg-finanz.ch

wicklung von ZAM R basiert teilweise auf dem Auf-
bau der Portfolios nach aktuellen Investementkriterien
mit Daten aus der Vergangenheit. Die Entwicklung gibt
dabei einen indikativen Einblick tiber den moglichen
Erfolg des Portfolios wieder, wire dieses in der Ver-
gangenheit in der aktuellen Form seit dem 01.01.2009
angelegt worden. Seit dem 01.01.2012 handelt es sich
um die effektive Wertentwicklung der Portfolios. Die
ausgewiesene Wertentwicklung von ZAM 3a wurde
bis 31.12.2009 (Lancierung ZAM 3a) von der fonds-
basierten Losung der Freiziigigkeit iibernommen.
Die ausgewiesene Wertentwicklung von ZAM Z wur-
de bis 30.06.2014 (Lancierung ZAM Z) von ZAM R
iibernommen. Die ausgewiesene Wertentwicklung von
ZAM Z wurde bis am 30.06.2014 von ZAM R iiber-
nommen. Die ausgewiesene Wertentwicklung von
ZAM FZ wurde bis am 31.12.2013 (Lancierung ZAM
FZ) von ZAM R iibernommen. Die angegebene Wert-
entwicklungist netto, nach Abzug aller laufenden Kosten,

Jahresperformance in CHF

2016 2017 2018 YTD 4/2018
-6.8% 14.1% -5.3% 1.7%
-1.4% 19.9% -2.1% 3.3%

6.1% 22.8% -0.1% 6.1%

3.6% 19.2% 6.3% 8.7%

-10.8% 24.0% 12.2% 8.9%
-2.4% 12.9% 1.0% 8.0%
-0.5% 16.2% 3.2% 7.1%
15.4% 19.7% -0.7% 3.6%
11.5% 14.3% 0.7% 3.7%

6.7% 18.1% 3.4% 5.7%

1.1% 30.3% 0.5% 8.1%

7.2% 15.0% 0.8% 4.8%
10.5% 28.6% 2.1% 3.2%

1.7% -0.3% -0.7% -0.6%

3.9% 3.2% -2.9% -0.8%
13.1% 5.4% -1.2% 0.3%

7.2% 5.5% -3.1% -1.1%

2.1% -0.4% -1.8% -0.2%
-1.1% -0.2% -2.9% -1.1%

2.6% -0.3% 0.9% -0.4%

1.2% 0.3% -1.2% -0.6%

3.7% 3.8% -4.2% -1.2%
14.6% 4.9% -1.2% 0.4%

4.1% 1.9% -0.5% 0.0%

8.5% 6.4% 0.0% 0.6%

9.9% 8.6% 2.6% 3.1%
13.3% -3.6% 3.3% 5.9%

4.9% 7.6% -1.2% 0.4%

4.3% 1.5% 0.6% 3.4%

1.7% -4.4% 1.7% 3.9%
-1.5% 9.2% 2.3% 1.8%

4.5% -0.7% 4.8% 0.9%

-14.5% 4.7% 3.6% 2.0%

ohne Berticksichtigung von Abschlusskosten. Alle An-
gaben hinsichtlich der Wertentwicklung sind indikati-
ver Natur, beziehen sich auf die Vergangenheit und er-
lauben keine garantierten Prognosen fiir die Zukunft.
Fiir alle Wertpapiere gilt: Wertentwicklungen in der
Vergangenheit sind keine Garantie fiir eine entspre-
chende Wertentwicklung in der Zukunft. Fiir die Rich-
tigkeit und/oder Vollstindigkeit der Informationen
konnen wir keine Gewéhr tibernehmen.

Impressum Herausgeber: Zugerberg Finanz AG, Liissi-
weg 47, 6302 Zug, info@zugerberg-finanz.ch, www.
zugerberg-finanz.ch, +41 41 769 50 10. Text: Timo
Dainese, Maurice Pedergnana. Gestaltung: Zugerberg
Finanz AG. Fotos: Andreas Busslinger, Shutterstock,
©Zugerberg Finanz AG. Wiedergabe (auch auszugs-
weise) nur unter Quellenangabe gestattet. Schlusskur-
se per 30.04.2018; Wirtschaftsdaten per 30.04.2018,
Wirtschaftsprognosen vom 30.04.2018.
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