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Zuversicht fiir weltwirtschaftliches Wachstum

Globale Wirtschaft: Nach dem G20-Gipfeltreffen im japanischen
Osaka herrscht wieder Zuversicht, dass die Delle des weltwirtschaftli-
chen Wachstums im zweiten Quartal 2019 in der zweiten Jahreshalfte
Uberwunden werden kann. Wichtige Stitzen sind die abnehmende
Arbeitslosigkeit, die wachsende Zahl von Beschaftigten und deren
Konsumausgaben sowie die Bauwirtschaft.

Anleihen: Auf den Anleihensmarkten herrscht starke Rezessions-
angst, was die Anleger unabhangig von der Wahrung in Anleihen mit
einer deutlichen Negativrendite treibt. Die zehnjdhrigen Staatsanlei-
hen aus Japan werfen eine Rendite von -0.2% ab. Die Renditen von
Staatsanleihen in Deutschland (-0.3%) und der Schweiz (-0.6%) liegen
noch tiefer, bei kiirzerer Laufzeit sowieso.

Immobilien und Infrastruktur: Die Schweizer Immobilienfonds haben
sich zuletzt unterschiedlich entwickelt. EIf gréssere Fonds haben seit
einem Jahr mehr als 5% zugelegt, dagegen waren bei vier bekannten
Fonds die Kurse trotz tieferen Zinsen riicklaufig. Ausgezeichnet verlief
diese Periode fiir unsere Infrastrukturanlagen. Deren Attraktivitat hat
sich durch die tieferen Zinsen spirbar erhoht.

Zusammenfassung

Anlageklasse 3 bis 6 Monate 12 bis 24 Monate

Aktien: Das konjunkturelle Dynamiktief wird im dritten Quartal 2019
Uberwunden werden. Die erfreulichen privaten Konsumausgaben,,
die zunehmenden Investitionen, der robuste Dienstleistungssektor
sowie die tiefen Zinsen sorgen fiir die wesentlichen Impulse. Genahrt
wird der weitere Aufschwung zudem von Handelserleichterungen
(EU-Mercosur. USA-China uvm.).

Alternative Anlagen: Die Rohdlpreise haben sich im Juni mit den ver-
besserten wirtschaftlichen Aussichten um 8% (Sorte WTI Crude) er-
holt. Die Scharmutzel an der Strasse von Hormuz haben flr Unsicher-
heit gesorgt und die Versicherungsprdmien pro Tanker verzehnfacht.
Ohne geopolitische Spannungen dirften sich die Roholpreise wieder
zwischen 65 und 75 US-Dollar pro Fass einpendeln.

Wahrungen: Im Juni 2019 hat sich die Schwéache des US-Dollars ge-
genlber den Wahrungen seiner wichtigsten Handelspartner um
2% abgeschwécht und liegt 1.3% unter dem Jahresanfangswert. Der
US-Dollar hat durch die Aussicht auf sinkende Zinsen unmittelbar an
Wert eingebisst. Umgekehrt haben der Euro (1.14 EUR/USD) und der
Schweizer Franken (0.98 USD/CHF) an Wert zugelegt.

Einschatzung

Wir verfigen Uber gentigend liquide Mittel in den Portfolios. um voriibergehende

Liquiditat N N Schwéchen einzelner Titel und Mérkte instantan zu nutzen.
. Das Risiko-Rendite-Profil hat sich zuletzt stark zugunsten der Unternehmens-
Anleih /
miefen A z A/ z anleihen entwickelt.
Immobilien. Infrastruktur / Die Kombination von tiefer Inflation sowie anhaltend tiefen Zinsen erhéhte erneut
’ z / z die relative Attraktivitat von Immobilien- und Infrastrukturthemen.
Aktien / z / z Das erste Halbjahr 2019 hat der SMI mit einem Punktestand von 9898 beendet.
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Attraktiv bleiben die Dividendenaussichten.
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Makrookonomie: Zuversicht fiir die konjunkturelle Dynamik

Nach dem G20-Gipfel in Osaka zeigen sich
die USA wie auch China optimistisch, sich im
Handelskonflikt zu einigen. Dass eine Ver-
stdndigung moglich ist, hatten die beiden
Staaten in den vergangenen Jahrzehnten
immer wieder gezeigt. Zuletzt hatte US-Préa-
sident Donald Trump erklart, das Treffen mit
Chinas Staatsprasident Xi Jinping sei «exzel-
lent» verlaufen.

Es wirden auch die US-Restriktionen
rund um den chinesischen Technologie-
konzern Huawei aufgehoben, solange keine
nationalen Sicherheitsbedirfnisse verletzt
wirden. Dafiir haben sich auch US-Firmen
wie Intel und Google eingesetzt, die ihren
chinesischen Absatzmarkt nicht preisge-
ben wollten. Auch China bestatigte zuletzt,
dass eine faire Losung anzustreben sei. Chi-
na selbst werde eine «riesige» Menge von
US-Agrargutern kaufen und die chinesische
Wirtschaft weiter 6ffnen.

Um die Konjunktur anzukurbeln, hat
Chinas Flhrung Investitionen lokaler Be-
horden in Infrastrukturprojekte erleichtert.
Demnach wird Entscheidungstrdgern auf lo-
kaler Ebene erlaubt, Gelder aus dem Verkauf
spezieller Anleihen zur Finanzierung von
Infrastrukturprojekten zu nutzen, wie das
Finanzministerium in Peking mitteilte. Durch
die Ausgabe der Anleihen konnen lokale
Behérden ausgewahlte Projekte auch aus-
serhalb der reguldren Haushalte finanzie-
ren. Mit der Entscheidung stemmft sich die
Regierung in Peking gegen die (auf hohem
Niveau) abgeschwachte Wirtschaft, um das
reale Wachstumsziel von mindestens 6% zu
erreichen.

Die Européische Union (EU) will sich in
den néchsten funf Jahren auf die Starkung
von Sicherheit, Wachstum und Klimaschutz
konzentrieren und mehr Einfluss in der Welt
gewinnen. Dies geht aus dem Entwurf der

Strategischen Agenda bis 2024 hervor. Die
EU «muss selbstbewusster und maéchtiger
werden», heisst es darin. Ein Schritt dazu ist
das «historische» Abkommen der EU mit den
vier stidamerikanischen Mercosur-Ldndern
Brasilien, Argentinien, Paraguay und Urugu-
ay. Das sorgt fiir die grésste Freihandelszo-
ne der Welt, in der 776 Millionen Menschen
leben.

Deshalb rechnen wir damit, dass sich
die Konjunkturerwartungen in der zweiten
Jahreshélfte 2019 wieder erhéhen dirften.
Die Stimmung der Unternehmen hat sich
im Juni erneut aufgehellt. In der Eurozone
ist die Stimmung im Juni auf den héchsten
Stand seit sieben Monaten angestiegen. Der
vom Forschungsinstitut IHS Markit erhobe-
ne Einkaufsmanagerindex PMI stieg um 0.3
Punkte auf 52.1 Z&hler. Die Schweiz liegt mit
einem realen Wachstum von 1.6% im europa-
ischen Durchschnitt.

Zusammenfassung

Region 3 bis 6 Monate 12 bis 24 Monate Einschatzung

Schweiz z z Das BIP erhéht sich 2019 nominell um rund 2.5%. Ein Drittel davon ist auf die
Inflation zurtickzufuihren, der Rest stolzes Realwachstum.
Die Spaltung der Konjunktur in der Eurozone zwischen robustem Dienstleistungs-

Eurozone. Europa z z sektor und schwéchelnder Industrie setzt sich vorderhand fort.

USA z z In der US-Wirtschaft sind die wachsenden Konsumausgaben (teils bis zu +4% im
Q2/2019) die herausragende Nachricht - nebst dem hohen KMU-Optimismus.

Rest der Welt z z Die Dynamik in den Schwellenlandern hélt an. Insbesondere entlang der «<neuen
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Seidenstrasse» sind enorme Verbesserungen zu beobachten.
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Anleihen: Das Bild hat sich nochmals erheblich verandert

Im Juni hat sich das Bild an den Anleihen-
mérkten erheblich verdndert. Die Signale
der US-amerikanischen Federal Reserve
(Fed) fur mogliche Zinssenkungen noch in
diesem Jahr haben die Aktienmarkte welt-

weit befligelt.

Das Mandat der Fed liegt in zwei Zielen:
Vollbeschéftigung und Preisniveaustabi-
litdt. Beides ist derzeit vorhanden, wie nie
zuvor in der Geschichte. Von 151 Millionen
Erwerbstatigen und einer Arbeitslosigkeit
von 3.6% sowie einer Inflationsrate von unter
2% wirde jeder frihere US-Zentralbankchef
traumen. Nicht so der derzeitige Amtsinha-
ber Jerome Powell, der von Donald Trump
und Wall Street Analysten unter massiven
Druck gesetzt wird, durch Leitzinssenkun-
gen die Wirtschaft weiter anzukurbeln.
Trump erhofft sich davon seine Wiederwahl,
und die Analysten beflirworten ohnehin al-
les, was die Aktienkurse weiter steigen lasst.

Zusammenfassung

Anlageklasse 3 bis 6 Monate

Weil eine Rezession nicht in Aussicht stehf,
wirden der Fed durch baldige Leitzins-
senkungen unnétig Mittel und Instrumen-
te geraubt. Diese konnten sich alleweil als
wertvoll erweisen, wollte sich die Fed in den
kommenden Jahren gegen einen allfalligen
konjunkturellen Einbruch wirkungsvoll weh-
ren. Bislang zeigte sich die Fed «geduldig,
ihr Pulver nicht frihzeitig zu verschiessen.
Inzwischen liegen aber die Nerven blank,
und bei jeder veroéffentlichten volkswirt-
schaftlichen Grésse wird gleich abgewogen,
ob dies nun ein weiteres Signal fir oder ge-
gen eine Leitzinssenkung sei.

Der Handelsstreit mit China hat bislang
nur geringe Auswirkungen auf die US-Wirt-
schaft. Das geht aus dem «Beige Book» der
Fed hervor. Selbst wenn das Wachstum-
stempo der Wirtschaft im zweiten Quartal
2019 moderat ausgefallen sei, bleibe die

12 bis 24 Monate Einschatzung

US-Wirtschaft auf Wachstumskurs. Gerade
nach dem positiven Verlauf des G20-Gipfels
dirfte der wirtschaftliche Rickenwind ohn-
hin wieder zunehmen.

Wir teilen die Marktmeinung nicht, die zu
100% von mehreren Leitzinssenkungen in
naher Zukunft ausgeht. Aktuell liegen die
Leitzinsen des Fed in der Spanne von 2.25%
bis 2.50%. Gewiss hat es jlingst Unsicher-
heiten durch die Handelskonflikte gegeben.
Aber das
schaftswachstum hat die Fed bislang wenig

leicht nachlassende Weltwirt-

gekimmert. Vielmehr ware es an der Zeit,
die eigenen Modelle zu Uberprifen. Im ers-
ten Quartal 2019 hat die Fed das US-Wachs-
tum in ihren vier «<Nowcast» Modellen auf
rund 1.6% geschétzt. Wie inzwischen sta-
fistisch erhartet ist, hat das Bruttoinland-
produkt effektiv um 3.2% zugelegt - gleich
doppelt so viel.

Bankkonto N N Der neu eingefiihrte SNB-Leitzins liegt bei —0.75%. Dennoch verfiigt der Schweizer
Franken als sichere Wahrung in Krisensituationen tiber Aufwartspotenzial.

Staatsanleihen N N Die Zinsstrukturkurve hat sich in der Schweiz und Deutschland weiter verflacht. Die
Rendite der zweijahrigen Eidgenossen liegt bei ~0.9%, jene der zehnjéhrigen bei -0.6%.

. Die Risikoprdmien von Unternehmensanleihen gegeniber Staatsanleihen bewegen sich
Unt h leih
nternenmensanieinen / z / z im langjahrigen Durchschnitt und sind attraktiv.
el 2 Al z z Hybride Anleihen verfligen derzeit Gber ein attraktiveres Risiko-Rendite-Profil als
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Hochzins-Anleihen.
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Immobilien und Infrastruktur: Kurzsichtigkeit ist schadlich

Langfristige Chancen entgehen jenen, die
nur kurzfristig investieren und jederzeit
ein- und aussteigen wollen. llliquiditat ist
etwas Spannendes. Sie verringert in einem
Portfolio die Schwankungen und erhéht die
Rendite durch das Vereinnahmen der soge-
nannten llliquiditatspramie.

Das zeigt sich am Beispiel von Schweizer
Wohnimmobilien an guter Lage: Die Bewer-
tungen verfligen Uber eine tiefe Volatilitat.
Gleichzeitig erzielt man mit einer derartigen
Immobilienanlage, die risikomdssig nicht
weit von einer Anleihe mit hdchster Boni-
tat entfernt ist, eine hohe Rendite gegen-
Uber den Eidgenossen. Die Differenz liegt
bei mindestens 3% hinsichtlich der Cash
Flow-Rendite. Dazu kommt die langfristige
Option einer Bewertungserhéhung.

Kurzsichtigkeit ist insbesondere fir
Langfrist-Investoren schéadlich, sorgt fir
geringere Renditen und bringt tendenziell
héhere Opportunitdtskosten mit sich. Wer in

Zusammenfassung

Anlageklasse

3 bis 6 Monate

Immobilien- und Infrastrukturanlagen inves-
tiert, sollte dies stets langfristig tun. Deshalb
sind die jeweiligen Quoten in Portfolios der
Zugerberg Finanz, die mit einem langeren
Anlagehorizont verbunden sind, auch ent-
sprechend héher. Das war auch ein zentrales
Thema am Zugerberg Finanz Anlageforum
far Pensionskassen vom 4. Juni 2019.

In turbulenten Borsenzeiten haben sich
Immobilien- und Infrastrukturaktien als An-
ker erwiesen. Diese beiden Segmente haben
das vierte Quartal 2018 verhaltnismassig
gut Uberstanden. Deren barenstarke Ent-
wicklung in den ersten sechs Monaten des
Jahres 2019 untermauert nicht nur ihren
defensiven Anlagecharakfter. Es ist vielmehr
auch ein Zeichen der Zuneigung, welche
diesen Aktien aufgrund ihrer soliden, konti-
nuierlichen Cash Flow-Renditeperspektiven
entgegengebracht wird.

Im Schweizer Mietwohnungsmarkt blei-
ben die Mieter am Driicker. Die anhaltend

12 bis 24 Monate Einschatzung

starke Bautatigkeit bei gleichzeitig ge-
dampfter Nachfrage hat zu einem erneu-
ten Anstieg der Mietwohnungsleerstande
gefiihrt. Der landesweite Durchschnitt von
2.5% ist allerdings nur ein Indiz. In der Regi-
on Genf, Lausanne, Basel-Stadt sowie Zirich
und Zug liegen die Leerstande etwa bei 1%
oder ftiefer. In den Regionen Brugg-Zurzach,
Oberaargau, Olten-Solothurn und Sion-Sier-
re sind es dagegen zwischen 6% und 10%.
Hier sind zunehmend Zugestdndnisse beim
Mietpreis erforderlich.

Uber alle Regionen hinweg diirfte sich
der Anstieg der Leerwohnungsziffer leicht
beschleunigen. Bei den Angebotsmieten ist
mit einem Rlckgang innert Jahresfrist von
bis zu 2% zu rechnen. Die Renditepramie
gegeniber langjahrigen Eidgenossen bleibt
jedoch ungebrochen hoch und treibt die
Preise fur Mehrfamilienhduser in urbanen
Zentren weiter in die Hohe.

Der Druck auf die Mietpreise steigt insbesondere in Regionen, in denen die Leer-

RourSdEEa e icy / z standsquote Uber 5% (z.B. Martigny, Oberthurgau, Freiamt, Rheintal) liegt.

it Vel el ere e €4 / z :Zr)]e(lj':r:é::ri]g;:;/;:jt:::Zf::;:schwung hat die Buroflachennachfrage insbesondere

Immobilienfonds CH z E“mpfehlensmzfarr ist fﬂr den Scf\weizer‘ LangfristjAnleg-er eine defensive Auslands-
I16sung. Das fuhrt zu einer erhéhten Diversifikationswirkung.

Infrastruktur z z Mit unseren zentralen Infrastrukturinvestments liegen wir seit Jahresbeginn rund
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15% im Plus. Das Potenzial fur weiteres Wachstum bleibt intakt.
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Aktien: Aus dem konjunkturellen Dynamiktief zurtick zum Wachstum

Blicken wir ein halbes Jahr zurlck. Die Ak-
tien befanden sich zum Jahresende im frei-
en Fall. Aus dem Weissen Haus wurde der
Handelsstreit mit China verscharft. Zugleich
wurden Japan, Stdkorea, Kanada und Me-
xiko unter massiven Druck gesetzt und mit
der EU Uber Stahl und Aluminium gestritten.
In der an sich robust wachsenden Weltwirt-
schaft blieben Unternehmer verunsichert,
wie angesichts zunehmender Schutz- und
Strafzélle die Investitions- und Produktions-
pldne auszurichten seien.

Herkdmmliche Lieferketten wurden sozusa-
gen Uber Nacht in Frage gestellt. Die Aus-
ristungsinvestitionen fielen, und einzelne
Okonomen warnten vor einer bevorstehen-
den Rezession. Gleichzeitig wurde das Bera-
terumfeld von US-Prasident Donald Trump
nervos. Noch kein US-Prasident wurde in
einer Rezession oder bei fallenden Aktien-

Zusammenfassung

Anlageklasse 3 bis 6 Monate

mdrkten jemals wiedergewahlt.

Wir blieben auch deshalb in Aktien inves-
tiert, weil die Markterholung im ersten Halb-
jahr absehbar war. Vor einem halben Jahr
waren die Rezessionssignale unvollstandig.
Hinzu kam, dass der Dienstleistungssektor,
der in den westlichen Volkswirtschaften
deutlich grésser ist als der Industriesektor,
als Wachstumstreiber massiv unterschétzt
wurde. Wenig Uberrraschend liessen Rezes-
sionsrisiken in den USA wie auch in Europa
im ersten Quartal 2019 rasch nach. Entspre-
chend erholten sich die Aktienmarkte.

Rezessionen bleiben ein natirlicher und
unvermeidlicher Teil jedes Konjunkturzy-
klus. Sie sind weder schlimm, noch dauern
sie sonderlich lange: Durchschnittlich sind
es 11 Monate - im Vergleich zu 67 Monaten
Expansion. In den letzten 65 Jahren waren

12 bis 24 Monate Einschatzung

insgesamt nur 15% aller Monate durch eine
Rezession gepragt. Wahrend das BIP in einer
Expansionsphase um durchschnittlich 24%
steigt, sinkt es in einer Rezession um ledig-
lich 2%.

Dennoch ist uns wichtig, dass wir die Rezes-
sionssignale richtig wahrnehmen und die
Portfolios der Zugerberg Finanz Kunden
darauf vorbereiten. Es gibt immer Vorboten.
Dabei handelt es sich nicht um einen ein-
zelnen Faktor (z.B. eine inverse Zinsstruk-
furkurve in einem einzelnen Land), sondern
um mehrere, die zu einem umfassenden
Konjunkturbild fiihren, wie zum Beispiel die
Entwicklung der Unternehmesgewinne, die
Investitionstatigkeit, die Lohnkosten, die
Beschéftigtenzahl, die Konsumentenstim-
mung, sowie die Bauvorhaben und weitere.

. . Der SMI hat voriibergehend die Marke von 10’000 Punkten Ubertroffen und den Monat
Aktien Sch

en Schweiz / z z Juni 2019 mit +4% beendet.

. Der breit aufgestellte Stoxx Europe 600 hat sich im Juni wie der SMI entwickelt und
Aktien Eurozone. Europa / z z liegt inzwischen 14% (iber dem Jahresanfang.
Aktien USA / Entwarnung am Aktienmarkt: Der breite S&P500 wie auch der technologielastige

z Nasdag-Index haben im Juni 2019 neue Rekordluft geschnuppert.

Akdien Schwellenlander / z z In diversen Schwellenldndern ist das Erholungspotenzial fur die Aktienmarkte gross.

© Zugerberg Finanz AG www.zugerberg-finanz.ch

Diverse Wahrungen durften zudem gegentiber dem US-Dollar zulegen.
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Alternative Anlagen und Wahrungen: Goldspekulation war spiirbar

Entwicklung des Goldpreises der letzten fiinf Jahre — 01.09.2013 bis 30.06.2019 (Unze Gold, in USD)
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Alternative Anlagen
Fallende Zinsen. der schwache US-Dollar
und politische Risiken: Besonders in Kri-
senzeiten steigt die Nachfrage nach Gold.
Nach Scharmutzeln an der Strasse von Hor-
mus. Handelsstreitigkeiten zwischen den
USA und China und den jingsten Signalen
der Federal Reserve (Fed) zu einer baldi-
gen Zinssenkung ist der Goldpreis auf den
héchsten Stand seit September 2013 gestie-
gen. Ende Juni lag der Preis fir eine Feinun-
ze (311 Gramm) bei 1409 US-Dollar. Das ist
10% mehr als zu Jahresbeginn. Es liesse sich
Uberlegen. diesen Gewinn zu realisieren.
Zufrieden sind wir weiterhin mit den
Privatmarktanlagen. die sich aller Aussicht
nach auch im zweiten Halbjahr 2019 solid

weiterentwickeln dirften. Privatmarktan-

2016 2017

lagen zahlen seit drei Jahrzehnten zu den
ertragsstarksten Anlageklassen Uberhaupt.

So schnitten institutionelle Investoren
seit 2001 mit dieser Anlageklasse um etwa
5% pro Jahr besser ab als mit dem dort
massgeblichen US-Aktienindex S&P500. Zu
dhnlichen Schlissen kommt eine Studie der
Harvard Universitat. Demnach betragt die
langfristige Uberrendite im Vergleich zu Ak-
tien etwa 3%.

Wa&hrungen

Die Schweiz und der Franken wird bei An-
legern gerne als «sicherer Hafen» gesehen.
Im Juni hat Thomas Jordan. der Vorsitzende
des Direktoriums der Schweizer National-
bank (SNB). parallel zu anderen Zentral-
bankenchefs vor Konjunkturrisiken gewarnt.

2018 2019

Ausserdem betrachtet die SNB die durch ihre
Geldpolitik mitverursachte Preisentwicklung
am Schweizer Wohnimmobilienmarkt als Ge-
fahr fur die nationale Finanzstabilitat.

Dennoch soll an der lockeren Geldpoli-
tik festgehalten werden. Damit versucht die
SNB. den bei Investoren in Gefahren- und
Krisenzeiten beliebten Franken zu schwa-
chen. So bleiben Schweizer Produkte auf
den Weltmarkten wettbewerbsfahig. Das
stabilisiert die exportorientierte Wirtschaft
und damit auch die gesamte Volkswirtschaft.

Weiterhin setzt die SNB auf einen nega-
tiven Leitzins (-0.75%) und wird. wenn nétig.
am Wahrungsmarkt eingreifen. Der Schwei-
zer Franken hat sich im Juni 2019 dennoch
leicht aufgewertet.

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

Rohstoffe z Die Rohélpreise sind im Juni wieder deutlich gestiegen, liegen aber immer noch leicht
unter dem Vorjahreswert: Fur die Inflation derzeit deshalb ohne grossen Einfluss.
Wieder einmal greift die Faustformel, die den Hohenflug von Gold seit tber 1000

Gold. Edelmetalle « h
Jahren am besten erkldren kann: «<Angst plus Wohlstand gleich teures Gold».

Insurance-Linked Securities z z / Derzeit sind in'der ber[]chTigT'en USjWindsaison keine grossen Schaden entstanden.
Das nehmen die Investoren mit Erleichterung entgegen.

Private Equity z z Auf dem Markt"fur ana'Tn'wrkTanIagen s!nd die B'ewgrtungen durch die tiefen Zinsen
angestiegen. Fur langfristige Investoren ist das eine interessante Ausgangslage.

. Die SNB warnt wegen der internationalen Handelskonflikte und des Budgetstreits
Buro / Schweizer Franken z z zwischen der EU und Italien vor einer neuerlichen Frankenaufwertung.
. Der US-Dollar (0.98) hat sich im Laufe des Monats Juni erneut um knapp 2% gegen-
US-Dollar / Schweizer Franken N /N Uber dem Schweizer Franken abgewertet.
Euro / US-Dollar z z Der Euro hélt sich weiterhin relativ stabil zum US-Dollar und bewegt sich mit 1.14 trotz

deutlich tieferem Zinsniveau praktisch wieder auf dem Niveau zu Jahresbeginn.
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Entwicklung Vermégensverwaltungsmandate

Allgemein
Nach dem schlechten vierten Quartal 2018
war ein Teil der guten Performance im ers-
ten Halbjahr 2019 als Reaktion zu verstehen.
Ein anderer Teil geht auf unsere Selektion
von Favoriten, die wir seit mehreren Jah-
ren halten, zurlick, an welchen sich unsere
Kundschaft im ersten Halbjahr 2019 beson-
ders erfreuen konnte.

Die Nestlé-Aktien haben wir nach einem
fulminanten Anstieg der Aktie verkauft und
den Gewinn realisiert. Wir sind nicht stets

Wertentwicklung

auf der Suche nach dem letzten Renditepro-
zent, das sich herauskitzeln lasst, sondern
stehen voriibergehend auch mal an der Sei-
tenlinie - geduldig, um die Gunst eines allfal-
ligen Kursriickgangs zu nutzen.

Der auf Privatmarktanlagen speziali-
sierte Vermdgensverwalter Partners Group
legte seit Jahresbeginn gleich um satte 28%
zu, 9% davon allein im Juni. Beim weltweit
fihrenden Pharma- und Biotechzulieferer
Lonza zeigen sich die Vorteile des Zusam-
mengehens mit Capsugel immer mehr. Die

Monatsbericht 07/2019

Kern-Marge von 30.5% beeindruckt. Beim
Aktienkurs driickt sich die Zuneigung der
Investoren in einem Kurszuwachs von 29%
aus (+7% im Juni).

Auch der solide Versicherungskonzern
Swiss Life wird fur sein verbreitetes Ge-
schaftsmodell geschatzt. Seit Jahresbeginn
legte die Aktie um 27% zu und schittete
4.5% Dividende aus. Dies fiihrte in den ers-
ten sechs Monaten zu einer Gesamtrendite
von knapp 32%.

Vorwiegend einzeltitelbasierte L6sungen Juni 2019 Seit 31.12.2018 10 Jahre kumuliert Beschreibung
01.01.2009 - 31.12.2018

Zugerberg Finanz R1 +1.0% A +4.0% 2 +378% 21 Ab 500000 CHF, Aktienanteil O bis 20%
Zugerberg Finanz R2 +1.0% 21 +76% 21 +649% 21 Ab 500000 CHF, Aktienanteil O bis 40%
Zugerberg Finanz R3 +1.7% z +9.1% z +73.8% | Ab 500000 CHF, Aktienanteil O bis 60%
Zugerberg Finanz R4 +19% 21 +10.6% 21 +479% 2 Ab 500000 CHF, Aktienanteil O bis 80%
Zugerberg Finanz Z1 +12% 21 +5.0% 21 +365% 21 Ab 100000 CHF, Aktienanteil O bis 20%
Zugerberg Finanz 72 w1.4% A 4% A +58.1% 21 Ab 100000 CHF, Aktienanteil O bis 40%
Zugerberg Finanz Z3 +19% A +102% 21 7137 2 Ab 100 000 CHF, Aktienanteil O bis 60%
Zugerberg Finanz Freiziigigkeit RO.5 +0.8% 21 +33% 2 +11.3%2 21 Ab 5000 CHF, Aktienanteil O bis 10%
Zugerberg Finanz Freiziigigkeit R1 +1.1% z +4.5% z +39.9% 7I Ab 5000 CHF, Aktienanteil O bis 20%
Zugerberg Finanz Freiziigigkeit R2 +1.1% 21 +6.5% 21 +62.3% 21 Ab 5000 CHF, Aktienanteil O bis 40%
Zugerberg Finanz Freiziigigkeit R3 w149 A +81% 21 +73.4% A Ab 5000 CHF, Aktienanteil O bis 60%
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Entwicklung Vermégensverwaltungsmandate

Vorwiegend einzeltitelbasierte Strategien
In der Risikoklasse 2 betragt die Nettoren-
dite nach dem ersten Halbjahr 2019 +7.6%
im Portfolio R2 und +7.3% im Portfolio Z2.
Herausragend haben sich im Monat Juni
einzelne Aktien entwickelt, deren Geschéfts-
modell besonders Uberzeugend ist. Die Ak-
tien von Sika, dem globalen Marktfihrer im
Bereich Bauzusatzstoffe, legten um 12% zu
(+34% seit Jahresbeginn). In den ersten drei
Monaten nahmen die Verkdufe um 71% zu.
Das sind keine Rezessionsvorzeichen.
Eindrucksvoll war auch die Performan-
ce von SAP, dem grossten europdischen
IT-Unternehmen und der héchstbewerteten
Firma Deutschlands. Im ersten Quartal 2019
stiegen die Cloud-basierten Ertrdge um 48%
an. Bei den softwarebezogenen Ertrdgen

lag der Zuwachs bei 16%. Insbesondere die
Nachfrage nach deren S/4AHANA Lésung be-
eindruckt. Der Kurs nahm im Juni um 9% zu
(+39% seit Jahresbeginn). Wo die Quote der
Realwerte (Aktien, Infrastruktur-Titel und
Privatmarktanlagen) hoher liegt, ist der Zu-
wachs im Juni wie auch im gesamten ersten
Halbjahr 2019 héher ausgefallen.

Fondsbasierte Strategien

In allen fondsbasierten Lésungen wie auch
bei den Vorsorge- und Freizligigkeitslo-
sungen liegt die Nettoperformance im bis-
herigen Jahresverlauf deutlich im Plus. Als
attraktive Anlage erwies sich das Thema
Infrastruktur. Aufgrund der erneut tieferen
Zinsen nahm deren Performance im Juni um
3% zu (+15% seit Jahresbeginn).

Monatsbericht 07/2019

Die Aktienfonds haben seit Jahresbe-
ginn im Schnitt um rund 15% zugelegt. Die
global diversifizierten Privatmarktanlagen,
die typischerweise geringere Schwankun-
gen als Aktienanlagen aufweisen, legten um
1% zu. Bei den zinsbezogenen Wertpapier-
fonds hat unsere Selektion zu Renditen im
ersten Halbjahr 2019 von 2% bis 5% gefihrt.
Der Mix dieser Fonds erfolgt jeweils in Ab-
hangigkeit der Risikoneigung. In konserva-
tiven Strategien werden die risikodrmeren
Loésungen deutlich héher gewichtet; in dyna-
mischen Strategien ist es genau umgekehrt.

Die Bandbreiten der jeweiligen Aktien-
quote (Fondspicking 60: 0% bis 60%) wer-
den derzeit knapp zur Halfte beansprucht.
Wir werden situativ entscheiden, wann wir
die Aktienquote wieder erhéhen werden.

Fondbasierte Lésungen Juni 2019 Seit 31.12.2018 10 Jahre kumuliert Beschreibung
01.01.2009 - 31.12.2018

Zugerberg Finanz Fondspicking 30 +1.0% z +4.3% z +14.2% z :E 15%%8';;:11?::;2;\?;7;2:;;{3:_EﬁekT
Zugerberg Finanz Fondspicking 60 +15% 21 +71% 21 +26.6% 21 :E ;%%g'g::iﬁ:gsz;\lesg@:;i_EffEkT
Zugerberg Finanz Fondspicking 100 +2.4% z +10.9% z +25.6% z 22 15%%8';::;E:E;z;\f;f;ﬁ:{;g;EﬁekT
Zugerberg Finanz Nachhaltigkeit 20 +09% z +3.8% z +4.5% z 22 15%%;'2::;T(i:g:]zﬁ;lsfo_ﬁ;;e;g%/"e_EﬁekT
Zugerberg Finanz Nachhaltigkeit 40 +1.29 21 +6.4% 21 +4.0% 21 :E ;%%g'g::2?:2:\2;‘?;?;@;?2;5_EffEkT
Zugerberg Finanz Nachhaltigkeit 100 +2.4% z +12.5% z +1.4% z :E 15%%8';;:;1?:2;2;\?;?;2:{;3;EffekT
oAl amA a7l oSl Gt
amA e sl oS caeeths
) 6% z +8.0% z s z Ab 100 CHF monatlich. Cost-Average-Effekt;

Ab 5000 CHF, Aktienanteil O bis 60%
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Marktdaten per 30.06.2019 - Basis Schweizer Franken

Kurs (in Lokalwahrung) Jahresperformance (in CHF)
Anlageklasse 30.06.2019 06/2019 2019 YTD 2018 2017 2016 2015 2014
Aktien
SMI CHF 9'898.2 3.9% 17.4% -10.2% 14.1% -6.8% -1.8% 9.5%
SPI CHF 119774 3.7% 21.8% -8.6% 19.9% -1.4% 2.7% 13.0%
DAX EUR 12'398.8 4.9% 15.7% -21.3% 22.8% 6.1% -1.6% 0.8%
CAC 40 EUR 5'539.0 5.5% 15.4% -14.4% 19.2% 3.6% -2.0% -2.4%
FTSE MIB EUR 21'234.8 6.4% 14.2% -19.3% 24.0% -10.8% 1.2% -1.6%
FTSE 100 GBP 7'425.6 1.6% 9.3% -16.7% 129% -2.4% -9.6% 2.3%
EuroStoxx50 EUR 34737 5.1% 14.1% -17.6% 16.2% -0.5% -6.2% -0.7%
Dow Jones usD 26'600.0 4.5% 13.3% -4.7% 19.7% 15.4% -17% 20.3%
S&P 500 usb 2'941.8 4.2% 16.6% -5.4% 14.3% 11.5% -0.1% 24.6%
Nikkei 225 JPY 212759 1.3% 7.9% -9.3% 18.1% 6.7% 8.1% 5.0%
Sensex INR 39'394.6 -2.4% 9.8% -2.0% 30.3% 1.1% -8.8% 42.1%
MSCI World uUsD 2'178.4 3.8% 14.9% -9.6% 15.0% 7.2% -2.2% 15.1%
MSCI EM usbD 10549 3.1% 8.6% -159% 28.6% 10.5% -16.5% 6.7%
Obligationen (gemischt)
Glob Dev Sov (Hedged CHF) CHF 174.5 1.0% 3.6% -0.4% -0.3% 1.7% -0.1% 79%
Glob IG Corp (Hedged CHF) CHF 199.8 1.8% 6.7% -4.2% 3.2% 39% -1.8% 7.2%
Glob HY Corp (Hedged CHF) CHF 281.6 2.0% 7.8% -5.1% 5.4% 13.1% -4.3% 2.4%
USD EM Corp (Hedged CHF) CHF 301.3 2.3% 7.2% -5.2% 5.5% 72% -0.2% 4.5%
Staatsobligationen
SBI Dom Gov CHF 2347 0.6% 4.2% 0.7% -0.4% 2.1% 2.8% 9.2%
US Treasury (Hedged CHF) CHF 163.4 0.6% 3.3% -2.4% -0.2% -1.1% -0.8% 4.7%
Eurozone Sov (Hedged CHF) CHF 2111 2.2% 5.7% 0.6% -0.3% 2.6% 0.4% 12.8%
Unternehmensobligationen
SBI Dom Non-G AAA-BBB CHF 143.8 0.3% 3.3% 0.1% 0.3% 1.2% 19% 7.8%
USD IG Corp (Hedged CHF) CHF 206.3 2.1% 79% -5.7% 3.8% 3.7% -2.3% 71%
USD HY Corp (Hedged CHF) CHF 560.0 19% 8.1% -5.3% 49% 14.6% -6.0% 19%
EUR IG Corp (Hedged CHF) CHF 177.8 1.5% 5.2% -1.7% 19% 4.1% -1.6% 8.1%
EUR HY Corp (Hedged CHF) CHF 270.4 2.4% 7.6% -4.2% 6.4% 85% 0.0% 5.5%
Alternative Anlagen
Gold Spot CHF/kg CHF 44'239.9 5.3% 9.3% 4.3% -0.8% 7.7% 10.4% -9.7%
Commodity Index usb 79.7 0.0% 3.2% -12.2% -3.6% 13.3% -24.3% -7.2%
SXI SwissRealEstateFunds TR CHF 2'0779 5.0% 14.5% -4.4% 7.6% 49% 4.2% 14.5%
HFRX Global Hedge Fund Index usD 1'238.2 -1.1% 3.4% -5.8% 1.5% 4.3% -3.1% 11.2%
Wahrungen
US-Dollar / Schweizer Franken USD/CHF 0.9763 -2.4% -0.6% 0.8% ~4.4% 1.7% 0.8% 11.4%
Euro / Schweizer Franken EUR/CHF 1.1104 -0.7% -1.3% -3.8% 9.2% -1.5% -9.5% -2.0%
100 Japanische Yen / Schweizer Franken JPY/CHF 0.9050 -2.1% 1.0% 3.6% -0.7% 4.5% 0.3% -2.0%
Britisches Pfund / Schweizer Franken GBP/CHF 1.2396 -1.9% -1.0% -49% 4.7% -14.5% -49% 4.8%

Alle hier verdffentlichten Angaben dienen ausschliesslich der Information und stellen keine Anlageberatung oder sonstige Empfehlung dar. Die vorliegende Publikation beruht unserer Auffassung nach auf als zuverldssig und genau
geltenden, allgemein zugénglichen Quellen. Fiir die Richtigkeit und/oder Vollstandigkeit der Informationen kdnnen 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 tbernommen. Die historische Wertentwicklung von Zugerberg Finanz R basiert teilweise auf dem Aufbau der Portfolios nach aktuellen Investementkriterien mit Daten aus der Vergangenheit. Die Entwicklung gibt
dabei einen indikativen Einblick iber 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 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 fir die Zukunft. Impressum: Zugerberg Finanz AG, Lissiweg
47, CH-6302 Zug, +41 41769 50 10, info@zugerberg-finanz.ch, www.zugerberg-finanz.ch; Fotos: Andreas Busslinger, Adobe Stock. Schlusskurse per 30.06.2019; Wirtschaftsdaten per 30.06.2019; Wirtschaftsprognosen vom 30.06.2019;
Wiedergabe (auch auszugsweise) nur unter Quellenangabe gestattet.
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