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Die Wachstumsaussichten bleiben positiv

Globale Wirtschaft: Der Arbeitsmarkt bleibt robust - in den USA
wie auch in Europa. Dennoch hat die US-Zentralbank Federal Reser-
ve (Fed) ihre geldpolitische Lockerung vom 31. Juli 2019 vor allem
damit begriindet, den Gefahren eines konjunkturellen Abschwungs
praventiv entgegenzuwirken und damit abzuddmpfen. Wir allerdings
sehen Anzeichen, dass die Aufwartsbewegung an Fahrt gewinnt.

Anleihen: Die Riickzahlungsrenditen der Staatsanleihen haben neue
Tiefstwerte erreicht. Die Renditen von zehnjéhrigen Staatsanleihen
liegen in Deutschland (-0.5%) und der Schweiz (-0.9%) ausseror-
dentlich tief. Die vermehrte Einfilhrung von Negativzinsen fir Pri-
vatkunden Uberrascht deshalb nicht.

Immobilien und Infrastruktur: In diesem Monatsbericht gehen wir
auf Pflegeimmobilien ein. Dies ist ein spezielles Segment im Bereich
Immobilien und Infrastruktur, das in den kommenden Jahren noch
stark wachsen wird. Allerdings ist auch Vorsicht geboten. Nur markt-
fihrende, qualitdtsbewusste Anbieter mit einem guten Management
kénnen von den Skalierungseffekten wirklich profitieren.

Zusammenfassung

Anlageklasse 3 bis 6 Monate 12 bis 24 Monate
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Aktien: Die laufende Berichtssaison der Unternehmen nach dem
ersten Halbjahr 2019 ist iberwiegend mit schlechten Nachrichten
aus dem industriellen Bereich gestartet. Dies hat sich in den entspre-
chenden Kursen niedergeschlagen. Wir sind noch nicht iberzeugt
davon, dass es Zeit fiir einen Wiedereinstieg im grossen Stil ist.

Alternative Anlagen: Die drohende Eskalation im Handelsstreit zwi-
schen den USA und China sorgt flir gedampfte wirtschaftliche Aus-
sichten und damit fir tiefere Rohélpreise. Uberraschend war zuletzt
die Entwicklung des Goldpreises. Der Kurs fiel zuletzt unter das bis-
herige Jahreshoch von Mitte Juli, weil Investoren offensichtlich die
Gelegenheit nutzten, um Gewinne mitzunehmen.

Wahrungen: Handelsgewichtet liegt der US-Dollar auf demselben
Niveau wie zu Jahresbeginn und auf dem Durchschnittsniveau seit
2015.Dennochfordert US-Prasident Donald Trump von der US-ameri-
kanischen Zentralbank Fed, die Wahrung zu schwdchen. Der Euro
(111 EUR/USD) fiel etwas zurlick und der Schweizer Franken (099
USD/CHF) blieb stabil.

Einschatzung

Die Banken in der Schweiz wie auch in Deutschland werden angesichts der

Liquiditat N N anhaltenden Niedrigzinsphase verstarkt Negativzinsen einfiihren.
. Das spekulative Treiben der Staatsanleihen nimmt zu. Innert Jahresfrist hat
Anleih /
miefen N z N / z der Kurs des zehnjahrigen Eidgenossen um 6% zugelegt.
Immobilien. Infrastruktur / Die anhaltend tiefen Zinsen erhdhten erneut die relative Resilienz und Attrakfivitat
’ z / z von Immobilien- und Infrastrukturthemen.
Aktien / z / z Der SMI bewegt sich seit zwei Monaten in einer Seitwadrtsbewegung, die weiterhin
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anhalten dirfte. Den Schwerpunkt legen wir auf defensive Dividendentitel.
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Makrookonomie: Wirtschaftliche Dynamik legt im dritten Quartal 2019 wieder zu

Nach der Delle im zweiten Quartal legt die
weltwirtschaftliche Konjunktur im dritten
Quartal wieder zu. Die Lagebeurteilung der
Unternehmen hat sich in den vergangenen
Wochen gebessert, was auch auf die weni-
ger konfrontative US-Handelspolitik zurtick-
gefiihrt werden kann. Selbst im Verarbei-
tenden Gewerbe sind die positiven Zeichen
unlbersehbar.

Auch wenn neue Eskalationen im Han-
delsstreit drohen: Donald Trump wird gewiss
keine Rezession und damit seine Wieder-
wahl riskieren. Gewiss fiel der «Philadelphia
Semiconductors Index», ein vielbeachteter
Barometer der konjunktur- und handels-
streitsensiblen Halbleiterindustrie, im Zuge
der branchenbezogenen Handelshemm-
nisse um 5%. Doch das war angesichts der
US-Sanktionierung von Huawei, dem gross-
ten und technologisch flihrenden Netzwerk-
ausrister der Welt, minim.

Viel eindricklicher war dagegen der

erneute Anstieg der Beschéftigung in den
USA: Nach Angaben des Arbeitsministe-
riums wurden auch im Juli erneut mehr als
160'000 Stellen geschaffen. Dazu passt
auch das Hoch des in den USA zenftralen,
KMU-basierten «Small Business Optimismus
Index» (103.3 Punkte). Auch der Einkaufs-
managerindex ISM zeigt mit einem Wert
von 51.2 Punkten, dass die industriellen Auf-
tragseingange bereits wieder deutlich Uber
der beeindruckenden Expansion vor einem
Jahr liegen.

Zudem beeindruckt die Jahresrate der
durchschnittlichen Stundenléhne (+3.2% im
Juli) und sorgt fir Rickenwind fir den Pri-
vatkonsum, den wichtigsten Treiber flr das
US-Wirtschaftswachstum. Nun bekommt
die Wirtschaft noch geldpolitische Unfter-
stitzung. Die Rezessionswahrscheinlichkeit,
Uber die noch im Mai philosophiert wurde,
ist dusserst gering geworden. In diesem Jahr
dirfte das Bruttoinlandprodukt (BIP) in den

USA um 2.5% steigen und im kommenden
Jahr um etwa 2%.

Der Dienstleistungssektor zeigte sich
seit Jahresbeginn ohnehin widerstandsfa-
hig. Er bewegt sich in den USA wie auch in
Europa in einer deutlichen Expansion und
sorgt fur positive Wachstumssignale. Die
deutsche Volkswirtschaft durchlebt da-
gegen momentan eine schwierige Phase.
Durch die im ersten Halbjahr 2019 um 12%
gesunkene Automobilproduktion geht auch
eine geringere Auftragslage fir das zweite
Halbjahr einher. Die gesamtfe Automobil-
industrie inklusive vor- und nachgelagerte
Bereiche ist mit einem Anteil von 7% am BIP
ein wichtiger Faktor in der gesamten Volks-
wirtschaft.

Der Zinsschritt in den USA wird Aktien-
rickkaufe fordern. Mit glinstigem Fremdka-
pital finanziert Ubertreffen diese erstmals
seit zehn Jahren den freien Cash Flow von
US-Unternehmen.

Zusammenfassung
Region 3 bis 6 Monate 12 bis 24 Monate Einschatzung
. Trotz besseren Zinskonditionen verzichten viele Schweizer Unternehmen auf
Schweiz z z - . R X . . .
Aktienruckkaufe, obschon so die Gewinne pro Aktie gesteigert werden konnten.
Eurozone. Europa z z Die konjunkturell unterschiedliche Entwicklung zwischen robustem Dienstleis-
’ P tungssektor und schwachelnder (Auto-)Industrie zeigt sich in den Aktienkursen.
USA z z Die hohe BIP-Dynamik aus Q1 (+3.1%) liess sich vor dem Hintergrund des sino-
amerikanischen Handelsstreits nicht aufrechterhalten. Q3 wird wieder besser.
Rest der Welt z z Die Schwerpunktverlagung in den asiatischen Wirtschaftsraum setzt sich mit hoher
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Dynamik fort. Indien und China wachsen weiterhin in iberdurchschnittlichem Tempo.
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Anleihen: Mittel- und langfristige Renditen sind massiv gefallen

Rendite der deutschen Staatsanleihen (2 Jahre, 5 Jahre, 10 Jahre) liber die letzten 18 Monate - 02.02.2018 bis 02.08.2019
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2018

Am 31. Juli 2019 hat die US Federal Reserve
(Fed) ihren Leitzins erstmals seit der Finanz-
krise vor elf Jahren gesenkt. Eine Zinssen-
kung war zwar von den Wallstreet-Okono-
men zuletzt erwartet worden, aber die
entscheidende Frage stellt sich, ob das vor-
sorgliche Vorgehen unter massivem Druck
von Prasident Donald Trump notig gewesen
ist.

Zweifellos hat die Zinssenkung der 6kono-
mischen Autoritdt und Unabhangigkeit der
Fed geschadet. Denn beide Ziele der Fed
sind erfullt: Die US-Volkswirtschaft zeichnet
sich durch Vollbeschéftigung aus. Die Ar-
beitslosigkeit ist so tief wie nie zuvor in den
letzten 50 Jahren. Die L6hne steigen, derzeit
mit einem Tempo von 3.2% jahrlich, was bei
einer Teuerung von zuletzt 1.6% einer realen
Lohnsteigerung von 1.6% entspricht.

Zusammenfassung

Anlageklasse 3 bis 6 Monate

Das sind die Insignien einer Volkswirtschaft,
die keine weiteren geldpolitischen Impulse
bendtigt. Zudem ist fraglich, ob eine durch
Handelsstreitigkeiten verursachte Vertrau-
enskrise mit Mitteln der Geldpolitik aus-
gebligelt werden kann. Die Fed sollte die
Zinsen vielmehr einem «neutralen» Niveau
zuflihren, um in einer konjunkturellen Krise
Uber Handlungsspielraum zu verfligen.

Derzeit beschéftigt die Knappheit auf dem
US-Arbeitsmarkt auch die Arbeitgeber im-
mer mehr. Amazon hat kirzlich einen Plan
vorgestellt, wie er mit 700 Millionen US-Dol-
lar in den kommenden Jahren die eigenen
300'000 Mitarbeitenden besser
zieren und produktiver machen will. «Le-

qualifi-

benslanges Lernen» wird zum Thema beim
US-Konzern, wobei zunachst ein Drittel
der Belegschaft auf die neuen Formen der
Automation, Maschinenlernen und andere

technologische Neuerungen geschult wird.

12 bis 24 Monate Einschatzung

2019

In einer Zeit, in der Finanzkapital praktisch
kostenlos geworden ist, besinnen sich immer
mehr Konzerne auf das Potenzial im Hum-
ankapital.

Die geldpolitische Tiefzinsphase liess in
Europa die Renditen von mittel- und lang-
fristigen Staats- und Unternehmensanleihen
fallen. Die Zinsstrukturkurve in Landern wie
Deutschland und Frankreich hat sich innert
Jahresfrist deutlich verflacht.

In der Schweiz ist es zur Tagesordnung ge-
worden, dass Unternehmen mit einer sehr
guten Bonitdt Anleihens-Kapital zu Nega-
tivzinsen aufnehmen kdénnen. Bei einer gu-
ten Bonitat und einer hohen Sicherheit (z.B.
Immobilien) sind die Banken zudem bereit,
Gratiskredite zu offerieren. 0.0% Zins ist im-
merhin besser als wenn die Kundengelder
zu -0.75% bei der Schweizerischen Natio-
nalbank (SNB) parkiert werden.

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 in der Schweiz ist inzwischen komplett im negativen Bereich.
Die Rendite der 30-jahrigen Eidgenossen liegt bei rekordtiefen —0.3%.

. Unternehmensanleihen haben sich erheblich verteuert, bleiben jedoch gegeniiber
Unt h leih
nernehmensanieinen / z / z Staatsanleihen trotz tiefer und teils negativer Rendite attraktiver.
ol oyt ATl z z Hybride Anleihen verfligen weiterhin Gber das attraktivste Risiko-Rendite-Profil
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unter allen Formen von Anleihen.

3110



ZUGERBERG ™42

Monatsbericht 08/2019

Immobilien und Infrastruktur: Pflegeimmobilien sind attraktiv

Analysten beklagen, dass die Babyboo-
mer Generation allmahlich ins Rentenalter
kommt. Die besonders geburtenstarke Ge-
neration erfreut sich zwar einer hohen Le-
benserwartung, doch mit dem Alter steigt
auch der Grad der Pflegebedirftigkeit. Auch
deshalb kénnen alternde Gesellschaften
neue Renditepotenziale mit sich bringen.

Gesellschaft
sind von enormem Ausmass. 1990 lag das
Durchschnittsalter in Deutschland bei 39
Jahren. Da gab es 8 Millionen Gber 70-jah-
rige. 2018 lag das Durchschnittsalter bei 44
Jahren, inzwischen gibt es 13 Millionen Uber

Die Veradnderungen in der

70-jahrige. Die Gber 90-jdhrigen sind die am
starksten wachsende Bevolkerungsgruppe.
Dort ist das Risiko der Pflegebedurftigkeit
am hochsten.

Ein zentrales Gebiet sind Pflegeimmobilien.
Allein in Deutschland werden in etwa zehn

Zusammenfassung

Anlageklasse

3 bis 6 Monate

Jahren rund vier Millionen Menschen pfle-
gebedirftig sein. Das erfordert 340'000
zusédtzliche Pflegepldtze und die dafir
notwendigen Pflegekrédfte. Was die soziale
Infrastruktur betrifft, werden in der nachs-
ten Dekade allein in Deutschland rund 100
Milliarden Franken in neue Pflegeimmobili-
en investiert werden missen. Denn die Be-
handlungsziele lassen sich selbst mit einem
massiven Ausbau der ambulanten Pflege-
modelle nicht erreichen.

Der Innovationszwang sorgt fir alternative
Versorgungsformen. Das richtet sich vom
«Service-Wohnen fiir Senioren», wie die
niederschwelligen Betreuungsangebote ge-
nannt werden, zu vielfdltigen Formen des
betreuten Wohnens, das weniger reguliert
sowie flexibler ist und in Erganzung zu be-
stehenden Pflegeheimen gebaut wird. Die
Einheiten versprechen héhere Renditen als
klassische Wohnprodukte und vor allem eine

12 bis 24 Monate Einschatzung

nachhaltige Wertentwicklung.

Marktfihrender Pflegeimmobilienbetreiber
in Europa ist Orpea. In der Schweiz ist die
Gesellschaft mit 37 Einrichtungen und 3695
Betten unter der Marke «Senevita» bekannt.
Orpea wachst seit der Griindung unablassig.
Inzwischen verfligt Orpea in 12 Ladndern Gber
knapp 96'000 Betten in 950 Einrichtungen,
d.h. eine einzelne Einrichtung hat typischer-
weise 100 Betten. Das ist erfahrungsgemass
die optimale lokale Betriebsgrosse. Der jahr-
liche Zuwachs liegt derzeit bei rund 17'000
Betten. Die Bewertung von 7.2 Milliarden
Euro widerspiegelt die grossartige Zukunft
von Orpea ungeniigend.

In der Schweiz ist der Immobilienbetreiber
Swiss Prime Site mit der Tochtergesellschaft
Tertianum im selben Markt tatig. Allerdings
sind da die Skalierungseffekte geringer und
die Aussichten beschrankf.

Der Druck auf die Mietpreise steigt durch das zunehmende Flachen- respektive

Wohnli haften CH
onniegenscnarten / z Wohnungsangebot, insbesondere in der Agglomeration grosser Stadte.
. . Die Flachennachfrage bei Verkaufsliegenschaften bleibt unter Druck. Wohnliegen-
Bro- Verkaufsliegenschaften CH / z schaften an Top Lagen erweisen sich als deutlich weniger volatil.
Immobilienfonds CH z Fir unsere Freizligigkeitslésungen sind wir zur Diversifikation ein Engagement
Uber eine Schweizer Anlagestiftung eingegangen.
(o - z z Unsere Infrastrukturinvestments entwickeln sich angesichts der anhaltend ginsti-
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gen Zinsen und der stabilen freien Cash Flows ausserordentlich gut.
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Aktien: Aus dem konjunkturellen Dynamiktief zurtick zum Wachstum

L'évolution du Stoxx Europe 600 pendant les 12 derniers mois - du 31/07/2018 au 31/07/2019
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Der Dienstleistungssektor boomt und  beispielsweise hat seit Jahresbeginn um 15%

sorgt fir eine anhaltend positive Arbeits-
marktentwicklung. Aber zumindest Teile
der Industrie darben. Einerseits lauft die
Bauindustrie auf Hochtouren und der Fach-
kraftemangel wird im Hoch- und Tiefbau zur
wachsenden Herausforderung. Andererseits
sind Uberkapazitaten in der Automobilindu-
strie und deren Zuliefererindustrie (Stahl,
Chemie, Maschinenbau) auszumachen. Die
stimmungstechnische Licke zwischen den
Markit-PMI Einkaufsmanagerindizes der In-
dustrie (43.2 Punkte in Deutschland) und
dem Dienstleistungssektor (54.5 Punkte) ist
enorm. Dennoch gehen wir nicht davon aus,
dass die Produktions- und Absatzschwache
in vereinzelten Industrien auf den Dienst-
leistungssektor Gbergreifen.

Die Unterschiede widerspiegeln sich auf
den Aktienmarkten. Die Aktien von Dienst-
leistern, Immobiliengesellschaften und Ver-
Hochst-
kurse. Der europdische Versicherungsindex

sorgungsunternehmen erfahren

Zusammenfassung

Anlageklasse 3 bis 6 Monate

zugelegt, wahrend der entsprechende Index
der Automobilwerte in den letzten 12 Mo-
naten um 16% gefallen ist. Die Industrietitel
bleiben unter latentem Druck, dass sich de-
ren Baisse fortsetzen kénnte. Insbesondere
konjunktursensible «Zykliker» erfahren dies
(Daimler, BMW, VW und deren Zulieferer wie
Georg Fischer, Komax, Bossard, Feintool,
Autoneum uvm.).

In Deutschland wie auch in der Schweiz
ging im frihen Sommer die Nachfrage nach
Investitionsguitern kraftig zuriick. Gegen das
vierte Quartal rechnen wir mit einer Rick-
kehr zum langerfristigen Wachstumspfad.
Zwingende Voraussetzung dafiir ist jedoch
eine Beilegung der sino-amerikanischen Han-
delsstreitigkeiten sowie das Ausbleiben von
US-Strafzollen auf europaische Automobile.

Franzosische Aktien haben in diesem
Jahr gut rentiert. Die franzdsische Wirtschaft
ist durch eine solide Konsum- und Investiti-

12 bis 24 Monate Einschatzung

onstatigkeit getrieben. Die Industrie (u.a. im
Flugzeugbereich) produziert saisonberei-
nigt mehr als anderswo in Europa. Das fran-
zbsische BIP (+1.4%) wachst derzeit staker
als das deutsche BIP (+0.6%). Das hangt da-
mit zusammen, dass der Industrie-Anteil am
deutschen BIP bei rund 20% liegt, wahrend
er in Frankreich lediglich 10% ausmacht. Die
bessere Verfassung der franzésischen Wirt-
schaft hangt zudem damit zusammen, dass
aufgrund des geringeren Exportanteils der
Wirtschaft die Abh&ngigkeit von der schwa-
chelnden globalen Nachfrage weniger stark
ausgepragt ist.

Zyklische Unternehmen bendtigen na-
turgemass mehr Liquiditat und schitten von
ihren Gewinnen weniger fiir Dividenden aus,
um sich fur konjunkturelle Abwartsentwick-
lungen vorzubereiten. Deswegen sind wir
mit unseren Anlagelésungen tberproportio-
nal in dividendenstarken, defensiven Aktien
und weniger in zyklischen Titeln engagiert.

. . Der SMI bewegte sich zuletzt seitwarts in einer verhaltnismassig geringen Bandbreite
Aktien Sch

en Schwelz / z z im Vergleich mit internationalen Aktienindizes.

. Der breit aufgestellte Stoxx Europe 600 wird fundamental profitieren, wenn sich ein
Aktien Eurozone. Europa / z z geordneter Brexit einfadeln lasst und die USA von Autostrafzéllen ablassen.
Aktien USA / z Die US-Aktienindizes (S&P500, Nasdag-Index sowie Dow Jones Index) bewegen sich

nur marginal tber dem Niveau vor einem Jahr.

Aktien Schwellenlznder / z z Das Erholungspotenzial fir die Aktienmarkte in diversen Schwellenléandern bleibt
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weiterhin hoch.
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Alternative Anlagen und Wahrungen: Privatmarktanlagen bereiten Freude

Alternative Anlagen

Der jahrliche Handel von Rohél betragt rund
1720 Milliarden US-Dollar. Der Gold-Handel
ist mit 170 Milliarden US-Dollar der zweit-
wichtigste Rohstoffmarkt, Silber mit 20 Milli-
arden US-Dollar spielt eine geringe Rolle. In
den Industriemetallen sorgen Eisen, Alumi-
nium und Kupfer mit je rund 100 Milliarden
US-Dollar fir den gréssten Umsatz bei den
Metallen. China bleibt da nach wie vor un-
angefochten der grosste Kaufer von Eisen,
hauptsachlich um rund eine Milliarde Ton-
nen Stahl zu produzieren.

Gold ist im Juni aus einer sechsjéhri-
gen Preisspanne zwischen 1200 und 1300
US-Dollar ausgebrochen. Unterstiitzung hat
der Goldpreis durch die ins negative Territo-
rium gefallenen Riickzahlungsrenditen von
Anleihen im Umfang von mehr als 14'000

Milliarden US-Dollar erhalten.

Erfreulich entwickelt haben sich auch
unsere Privatmarktanlagen. Nach wie vor
bleiben wir in HBM Healthcare Investments
engagiert. Die Beteiligungsgesellschaft ver-
fagt Uber einen aussergewohnlichen Zugang
zu einem globalen und diversifizierten Port-
folio von privaten und kotierten Gesellschaf-
ten im Gesundheitswesen. Eine Portfolioge-
sellschaft ist u.a. weltweit Marktfihrerin bei
den zentralen Nylon-Bestandteilen, welche
beispielsweise fiir Borsten von Zahnbirsten
bendtigt werden. Die Ausschittungsrendite
betragt seit Jahren deutlich mehr als 4% und
der Discount zum buchhalterischen Wert
betrdgt rund 10%, obschon das Nettoanla-
gevermdgen in den vergangenen zehn Jah-
ren um jdhrlich 14% zugenommen hat.

Wahrungen

Die Wahrungsschwankungen bleiben gering.
Gegenliber dem US-Dollar liegt der Schwei-
zer Franken anfangs August auf demselben
Niveau wie zu Jahresbeginn (0.98). Der Euro
hielt sich bis Mitte Juni ebenfalls stabil, hat
sich danach gegeniiber dem US-Dollar etwas
abgeschwacht (=3% auf 1.1D.

In den jiingsten Prognosen der Okono-
men wird nach dem Dampfer im laufenden
Jahr wieder mit hoéheren Wachstumraten
im Jahr 2020 gerechnet. Die Okonomen der
EU-Kommission gehen wie jene der EZB und
der Industrieldnderorganisation OECD von
1.4% Wachstum aus. Der Internationale Wah-
rungsfonds sieht Europa sogar um 1.6% real
wachsen.

Sub-Anlageklasse 3 bis 6 Monate 12 bis 24 Monate Einschatzung
Rohstoffe z Die RohoIPre|se vre.rhleITen sich im Juli stébll (65'US-DOIIa'r'pro Fass) und unter Vorjah-
reswert: Die energiepreisbezogene Inflation bleibt derzeit irrelevant.
Der Gold-Silber Quotient ist zwischenzeitlich auf 93 angestiegen, was die Initialziindung
Gold, Edelmetalle L . : o
gewesen sein durfte, dass Anleger insbesondere Silber-Positionen gekauft haben.
. " Mit Erleichterung nehmen die Investoren entgegen, dass in der bertichtigten
Insurance-Linked Securifies z z y US-Windsaison bislang keine Grossschaden entstanden sind.
. . Auf dem Markt fur Privatmarktanlagen sind die Bewertungen durch die tiefen Zinsen
Private Equit
rivate tquity z z weiterhin hoch. Allerdings verteuert dies auch Neuengagements.
. Die SNB hat im ersten Halbjahr 2019 rund 40 Milliarden Franken Gewinn erzielt (35
Buro / Schweizer Franken z z Milliarden Franken davon durch Kursgewinne).
. Der US-Dollar (0.99) kénnte sich im Laufe der konjunkturellen Unsicherheiten gegen-
US-Dollar / Schweizer Franken N /N Uber dem Schweizer Franken weiter abwerten.
Euro / US-Dollar z z Der Euro verlor angesichts der Exportschwéche zum US-Dollar und bewegt sich mit
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1.11 auf einem ambitionslosen Niveau mit Wertsteigerungspotenzial.
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Entwicklung Vermégensverwaltungsmandate

Allgemein
Die Unsicherheit um Handelskonflikte las-
tete zuletzt auf dem Ausblick fur die Wirt-
schaft. Das hat die Fed dazu veranlasst,
Ende Juli eine Zinssenkung von 0.25% vor-
zunehmen. Allerdings haben die Akfien-
markte nicht geschatzt, dass die Fed mit
dem Ausblick auf weitere Zinssenkungen
zurtckhaltend blieb.

Zugleich sind die Anleihensmarkte von
ihren Hochstkursen wieder etwas gefallen,

nachdem die Arbeitsmarktdaten im Juni wie
auch im Juli Gberraschend gut ausgefallen
sind. Der robuste Arbeitsmarkt in den USA
ist bekannt. Die Arbeitslosigkeit in Europa
liegt aber teils noch deutlich tiefer (Deutsch-
land: 3.1%, Tschechien: 1.9%). In der Eurozone
fiel die Zahl der Arbeitslosen innert Jahres-
frist um eine Million.

Das starkt insbesondere den Konsum als
wichtigster Treiber der Volkswirtschaft. Von
Euphorie ist an den Aktienmarkten jedoch

Monatsbericht 08/2019

nichts zu splren. Unter Privatanlegern wie
auch unter Profianlegern ist die Stimmung
von einer gesunden Skepsis gepragt. Alle
sind sich bewusst, dass die Weltwirtschaft
zwar um rund 3% wachst, sich aber wohl nur
geringfiigig beschleunigt. Das zentrale Man-
tra heisst nach wie vor das Akronym TINA
«There Is No Alterative»). Es gibt keine at-
traktive Alternative zu Aktien.

>>
Wertentwicklung
Vorwiegend einzeltitelbasierte L6sungen Juli 2019 Seit 31.12.2018 10 Jahre kumuliert Beschreibung
01.01.2009 - 31.12.2018
Zugerberg Finanz R1 022 N +3.8% 21 +37.8% 21 Ab 500000 CHF, Aktienanteil O bis 20%
Zugerberg Finanz R2 +03% 21 +8.0% 21 +64.9% 71 Ab 500000 CHF, Aktienanteil O bis 40%
Zugerberg Finanz R3 —01% N +9.0% 21 +73.8% A1 Ab 500000 CHF, Aktienanteil O bis 60%
Zugerberg Finanz R4 +01% 21 +107% A +479% 71 Ab 500000 CHF, Aktienanteil O bis 80%
Zugerberg Finanz Z1 +0.2% 21 +529 A1 +36.5% 21 Ab 100000 CHF, Aktienanteil O bis 20%
Zugerberg Finanz Z2 +01% 21 75% A +58.1% 71 Ab 100000 CHF, Aktienanteil O bis 40%
Zugerberg Finanz Z3 04z N +97% 21 +71.3% A Ab 100000 CHF, Aktienanteil O bis 60%
2
Zugerberg Finanz Freizigigkeit R0.5 +01% 21 +3.4% 21 +11.3% 71 Ab 5000 CHF, Aktienanteil O bis 10%
Zugerberg Finanz Freiziigigkeit R1 +0.4% 21 +49% 21 +399% Ab 5000 CHF, Aktienanteil O bis 20%
Zugerberg Finanz Freiziigigkeit R2 +02% 21 +67% A +62.3% 7 Ab 5000 CHF, Aktienanteil O bis 40%
Zugerberg Finanz Freiziigigkeit R3 +0.2% 21 +8.3% 21 +73.4% 2 Ab 5000 CHF, Aktienanteil O bis 60%
101.01.2010 - 31.12.2018, 2 01.01.2013 - 31.12.2018
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Entwicklung Vermégensverwaltungsmandate

Vorwiegend einzeltitelbasierte Strategien
Die meisten Aktien haben im Juli moderat zu-
gelegt. Das starkste Wachstum verzeichnete
der Reisedetailhdndler Dufry (+6%). Defensi-
ve Valoren mit starken Halbjahreszahlen leg-
ten ebenfalls zu (Partners Group und Lonza
(je +4%), Zurich Insurance Group (+2%)). Ri-
ckenwind hatten auch die Infrastrukturthe-
men (Orpea: +8%, Veolia Environnement:
+7%) sowie die Privatmarktanlagen (z.B. HBM
Healthcare Investments: +8%).

In der Risikoklasse 2 legte die Netto-
rendite im Juli um rund 0.3% zu und liegt im
Jahr 2019 netto bei +8.0% im Portfolio R2
und +7.5% im Portfolio Z2.

Fondsbasierte Strategien

In allen fondsbasierten Losungen ist ein Teil
der liquiden Mittel in einen nachhaltigen An-
leihensfonds geflossen. Dieser zeichnet sich
durch eine hohe Managerkompetenz und
tiefe Gebuhren aus.

Ansonsten hat sich an unserer takti-
schen Ausrichtung, im gegenwartigen Um-
feld die Aktienquote verhaltnismassig tief
zu halten, nichts geandert. Die Veranderun-
gen bei den jeweiligen Fonds blieben im Juli
gering.

Die Bandbreiten der jeweiligen Aktien-
quote (Fondspicking 60: 0% bis 60%) wer-
den derzeit knapp zur Halfte beansprucht.
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Wir warten geduldig auf klare Signale, in
welche Richtung sich die Weltwirtschaft
entwickeln wird, bevor wir diese Quote ver-
andern.

In den Fondspicking Ldsungen wie
auch bei den 3a Vorsorgelésungen liegt
die Nettoperformance im bisherigen Jah-
resverlauf deutlich im Plus. Als attraktive
Anlage erwiesen sich die Themen Aktien,
Privatmarktanlagen und Infrastruktur mit
jeweils Performancerenditen zwischen 12%
und 20% seit Jahresbeginn. Mit den Anlei-
hensfonds (+4% und +5% seit Jahresbeginn)
konnte ebenfalls ein substanzieller Wertzu-
wachs erzielt werden.

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

oaxN Wl Al ASSCEetc,CobmageEfe
Zugerberg Finanz Fondspicking 60 ~0.5% N +6.6% z +26.6% 7I ':: ;%%glg::iﬁ:gsz;\fglsg@;;e;i_EffEkT
ngmegtmtowpangs  osN  aowZl  ase? ESEI et
Zugerberg Finanz Nachhaltigkeit 20 —~0.4% N +3.4% z +4.5% z 22 15%%;'2::;T(i:g:]zﬁ;lsfo_ﬁ;;e;g%/"e_EﬁekT
Zugerberg Finanz Nachhaltigkeit 40 —03% N +61% 21 +4.0% 21 :E ;%%g'g::21?:2:\2;\?;?;@?2)?_EffEkT
Zugerberg Finanz Nachhaltigkeit 100 ~0.6% N +11.8% z +1.4% z :E 15%%8';;:;1?:2;2;\?;?;2:{;3;EffekT
s I I et
o soZl a7l ST cuegs
) 03 N 6% z s z Ab 100 CHF monatlich. Cost-Average-Effekt;

Ab 5000 CHF, Aktienanteil O bis 60%
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Marktdaten per 31.07.2019 - Basis Schweizer Franken

Kurs (in Lokalwahrung) Jahresperformance (in CHF)
Anlageklasse 31.07.2019 07/2019 2019 YTD 2018 2017 2016 2015 2014
Aktien
SMI CHF 9'919.3 0.2% 17.7% -10.2% 14.1% -6.8% -1.8% 9.5%
SPI CHF 12'064.5 0.7% 22.7% -8.6% 19.9% -1.4% 2.7% 13.0%
DAX EUR 12'189.0 -2.4% 12.9% -21.3% 22.8% 6.1% -1.6% 0.8%
CAC 40 EUR 5'518.9 -1.1% 14.2% -14.4% 19.2% 3.6% -2.0% -2.4%
FTSE MIB EUR 21'398.2 0.0% 14.2% -19.3% 24.0% -10.8% 1.2% -1.6%
FTSE 100 GBP 7'586.8 -0.4% 8.8% -16.7% 129% -2.4% -9.6% 2.3%
EuroStoxx50 EUR 3'%466.9 -09% 13.0% -17.6% 16.2% -0.5% -6.2% -0.7%
Dow Jones usD 26'864.3 2.3% 16.0% -4.7% 19.7% 15.4% -17% 20.3%
S&P 500 usb 2'980.4 2.7% 19.7% -5.4% 14.3% 11.5% -0.1% 24.6%
Nikkei 225 JPY 21'521.5 1.8% 9.9% -9.3% 18.1% 6.7% 8.1% 5.0%
Sensex INR 37'481.1 -3.5% 5.9% -2.0% 30.3% 1.1% -8.8% 42.1%
MSCI World usD 2'187.6 1.8% 17.0% -9.6% 15.0% 7.2% -2.2% 15.1%
MSCI EM usbD 1'037.0 -0.4% 8.2% -159% 28.6% 10.5% -16.5% 6.7%
Obligationen (gemischt)
Glob Dev Sov (Hedged CHF) CHF 175.5 0.5% 4.2% -0.4% -0.3% 1.7% -0.1% 79%
Glob IG Corp (Hedged CHF) CHF 201.1 0.6% 7.4% -4.2% 3.2% 39% -1.8% 7.2%
Glob HY Corp (Hedged CHF) CHF 282.7 0.4% 8.2% -5.1% 5.4% 13.1% -4.3% 2.4%
USD EM Corp (Hedged CHF) CHF 303.6 0.8% 8.0% -5.2% 5.5% 72% -0.2% 4.5%
Staatsobligationen
SBI Dom Gov CHF 240.0 2.2% 6.5% 0.7% -0.4% 2.1% 2.8% 9.2%
US Treasury (Hedged CHF) CHF 162.8 -0.4% 2.9% -2.4% -0.2% -1.1% -0.8% 4.7%
Eurozone Sov (Hedged CHF) CHF 214.6 1.6% 7.5% 0.6% -0.3% 2.6% 0.4% 12.8%
Unternehmensobligationen
SBI Dom Non-G AAA-BBB CHF 145.7 1.3% 4.6% 0.1% 0.3% 1.2% 19% 7.8%
USD IG Corp (Hedged CHF) CHF 206.8 0.3% 8.2% -5.7% 3.8% 3.7% -2.3% 71%
USD HY Corp (Hedged CHF) CHF 561.5 0.3% 8.4% -5.3% 49% 14.6% -6.0% 19%
EUR IG Corp (Hedged CHF) CHF 180.2 1.4% 6.7% -1.7% 19% 4.1% -1.6% 8.1%
EUR HY Corp (Hedged CHF) CHF 272.5 0.8% 8.4% -4.2% 6.4% 8.5% 0.0% 5.5%
Alternative Anlagen
Gold Spot CHF/kg CHF 45'184.1 2.8% 11.6% 4.3% -0.8% 77% 10.4% -9.7%
Commodity Index usb 79.0 0.5% 3.7% -12.2% -3.6% 13.3% -24.3% -7.2%
SXI SwissRealEstateFunds TR CHF 2'136.9 2.8% 17.7% -4.4% 7.6% 49% 4.2% 14.5%
HFRX Global Hedge Fund Index usD 1'249.7 2.1% 5.8% -5.8% 1.5% 4.3% -3.1% 11.2%
Wahrungen
US-Dollar / Schweizer Franken USD/CHF 0.9940 1.8% 1.2% 0.8% ~4.4% 1.7% 0.8% 11.4%
Euro / Schweizer Franken EUR/CHF 1.1011 -0.8% -2.2% -3.8% 9.2% -1.5% -9.5% -2.0%
100 Japanische Yen / Schweizer Franken JPY/CHF 0.9140 1.0% 2.0% 3.6% -0.7% 4.5% 0.3% -2.0%
Britisches Pfund / Schweizer Franken GBP/CHF 1.2088 -2.5% -3.5% -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 Lésung der Zugerberg Finanz FZR ibernommen. Die angegebene Wertentwicklung ist netto, nach Abzug aller laufenden Kosten, ohne Berticksichtigung 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, +4141769 50 10, info@zugerberg-finanz.ch, www.zugerberg-finanz.ch; Fotos: Andreas Busslinger, Adobe Stock, Senevita AG. Schlusskurse per 31.07.2019; Wirtschaftsdaten per 31.07.2019; Wirtschaftsprognosen vom 31.07.2019;
Wiedergabe (auch auszugsweise) nur unter Quellenangabe gestattet.
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