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Steht ein goldener Herbst bevor?

Globale Wirtschaft

Die Weltwirtschaft befindet sich weiterhin in einer robusten Wachs-
tumsphase. Fiir die USA rechnen wir mit einer realen Expansion
von 2.9 % tiber das gesamte Jahr. In West- und Osteuropa diirfte das
Wachstum bei 2.3 % liegen. Den grossten Beitrag zur globalen Wirt-
schaft leistet derzeit China mit knapp tiber 6% p.a., wéhrend sich
die Wachstumsraten von Indien auf knapp 8 % beschleunigt haben.

Anleihen

Die grosse Nachfrage nach européischen Staatsanleihen hat die
Rendite der 10-jdhrigen deutschen Bundesanleihen auf 0.3 % fallen
lassen, spiirbar unter das Niveau zu Jahresbeginn. Nichts zu holen
bleibt bei den 10-jahrigen eidgendssischen Staatsanleihen, die wei-
terhin -0.1% rentieren. Mit Unternechmensanleihen ldsst sich fiir
geduldige Investoren deutlich mehr erzielen.

Immobilien und Infrastruktur

Der Index iiber sémtliche Schweizer Immobilienfonds weist nach
acht Monaten eine Rendite von -3 % aus. Bei einzelnen ausgewihl-
ten Fonds ist die Performance noch deutlich negativer. Das zeigt,
dass auf dem Schweizer Immobilienmarkt sehr selektiv und diffe-
renziert vorgegangen werden muss; die besten Jahre gehdren wohl
der Vergangenheit an.

Aktien

Die Aktienméarkte haben sich im August unterschiedlich entwickelt.
Die US-Mirkte haben 3% zugelegt (auch unterstiitzt durch den
schwachen US-Dollar). Der Swiss Market Index (SMI) hat nach ei-
nem starken Vormonat im Gleichschritt mit dem Stoxx Europe 600
2% verloren. Angetrieben von steigenden Unternehmensgewinnen
bleiben wir zuversichtlich fiir europédische Aktien.

Alternative Anlagen

Der Goldpreis hat sich mit 1201 USD pro Unze (-8 % seit Jahresbe-
ginn) weiter reduziert. Die Inder, die jahrelang mehr Gold als alle
Zentralbanken zusammen gekauft haben, sparen immer mehr mit-
tels Bank- und Wertpapierlésungen. Auch in China verliert Gold all-
méhlich an Anziehungskraft.

Wihrungen

Inzwischen macht sich der Kapitalmarkt Sorgen, dass die US-ame-
rikanische Zentralbank Federal Reserve (Fed) im kommenden Jahr
von ihrer Politik der graduellen Zinserhhung abriicken und der
brummenden Hochkonjunktur die Puste ausgehen konnte. Deshalb
verlor der US-Dollar zuletzt rund 3 % gegeniiber dem Schweizer
Franken.

Zusammenfassung
Anlageklasse 3 bis 6 Monate 12 bis 24 Monate Einschétzung
L 9 N Die Liquiditédt in den Zugerberg Anlageldsungen bleibt tief, denn sie ist bei einer
Liquiditdt steigenden Inflation in der Schweiz mit einer negativen Realrendite verbunden.
Das Renditeniveau der sicheren européischen Staatsanleihen diirfte anhaltend tief
Anleihen -> N/A i
. Mit der durchschnittlich 10% gewichteten Infrastrukturquote im Rahmen der
Immobilien / Infrastruktur é/ A N/A Zugerberg Anlageldsungen sehen wir weiterhin vorteilhafte Renditen.
August und September sind schwankungsanfillige Monate. Es gilt, sich dadurch
Aktien 7| 7| & b g : s

bei zukunftstréchtigen Investments nicht verunsichern zu lassen.
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Makrookonomie: Unberechenbare Tweets aus dem Weissen Haus

4

Makrodkonomisch bewegt sich die globale
Wirtschaft knapp unter der Wachstumsrate
von 4 %: in den grossen Schwellenldndern
wie China und Indien liegt das Wachstum
etwas hoher, in Osteuropa knapp darunter,
in Westeuropa bei leicht iiber 2% und in
den USA bei leicht unter 3%. Die Aussich-
ten in den kommenden zwei Jahren sind un-
verdndert positiv.

In China zeichnet sich ein «Soft Lan-
ding» ab. Die explosiven Wachstumsraten
von 9% bis 11 %, die noch zu Beginn die-
ses Jahrzehnts die aufstrebende Nation ge-
préagt haben, weichen allméhlich jenen von
5% bis 6%. Die Volkswirtschaft befindet
sich immer noch in einer Transformation zu
einer zentralistisch organisierten, von indus-
triellen Staatsbetrieben geprégten Produkti-
onsgesellschaft zu einer privatwirtschaftlich
gepréagten Dienstleistungsgesellschaft. Der
Anteil des privaten Konsums am chinesi-
schen Bruttoinlandprodukt (BIP) steigt,
wihrend die staatlichen Infrastrukturinves-
titionen abnehmen.

Indien bleibt von den globalen handel-
spolitischen Streitigkeiten ziemlich un-
berithrt. Auf dem Subkontinent mit 1.3
Milliarden Menschen ist die kritische
Wachstumsschwelle iiberschritten. Es ist
mit einem starken Wachstum iiber die
ndchsten zwanzig Jahre zu rechnen. Die
junge, gebildete, strebsame Bevolkerung er-
arbeitet sich selbst im ruralen Bundesstaat
Uttar Pradesh allerlei Potenzial. Im Gegen-
satz zu China hat der Zentralstaat wenig
Einfluss, auch wenn unter dem gegenwérti-
gen Premierminister Narendra Modi wichti-
ge Verbesserungen eingeleitet worden sind.
Entscheidend bleiben allerdings indische
Entrepreneurs, die das Land mit grossem
unternehmerischen Elan und einer sozialen
Ader vorwiérts bringen.

In den westlichen Volkswirtschaften
sind die Herausforderungen grosser. Sie ver-
teidigen ihren Vorsprung mit unternehme-
rischen Mitteln wie technologischen Neue-
rungen (z.B. européischer Maschinenbau).

In den USA verldsst man sich zunehmend
auf politische Unterstiitzung (z.B. Unter-
nehmenssteuerreform, Schutzzolle fiir die
US-Industrie). Letzteres irritiert, globale
Lieferketten werden aufgebrochen und neue
Hiirden errichtet. Politische und 6konomi-
sche Unsicherheit tiber die optimalen globa-
len Produktionskapazititen sorgen erstmals
fiir wachsende Ungewissheit bei Investiti-
onsentscheidungen.

Der sog. «Economic Policy Uncertain-
ty Index» ist global auf den hochsten Wert
seit mehr als 20 Jahren vorgedrungen. Die
unberechenbaren Tweets aus dem Weissen
Haus machen es schwierig, Handels- und
Steuerabkommen als stabile Rahmen zu be-
trachten. Als in der letzten August-Woche
die Européische Union den USA vorschlug,
die Zélle auf Automobile - fiir beide Seiten
vorteilhaft - vollstdndig abzuschaffen, er-
kldrte Trump, das sei nicht genug.

Zusammenfassung
Region 3 bis 6 Monate 12 bis 24 Monate Einschitzung
. A A Das KOF Konjunkturbarometer liegt mit 100.3 Punkten auf dem langfristigen Durchschnitt.
Schweiz Exportorientierte Unternehmen sorgen sich um den starken Franken.
A A Das dynamische Wirtschaftswachstum bleibt auch im 2. Halbjahr 2018 intakt. Bislang
Eurozone / Europa haben sich die handelspolitischen Spannungen kaum real ausgewirkt.
A A Die makrookonomischen Uberraschungen haben in den letzten Monaten abgenommen. Die
USA kraftvolle Expansion wird von steigender Inflation geprégt bleiben.
é z Die Schwellenlédnder sind differenziert zu betrachten: Am Bosporus sind die goldenen Jah-
Rest der Welt A/ re vorbei. Es drohen Rezession und Pleitewellen. Ganz anders ist die Situation in Indien.
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Anleihen: Unternehmensanleihen gewinnen an Attraktivitat

Bei den Anleihen gewinnen Unternehmens-
anleihen gegentiber Staatsanleihen an Attrak-
tivitdt. Die Spreads haben sich auseinander-
bewegt, obschon die eindriickliche konjunk-
turelle Entwicklung fiir eine anhaltend ge-
sunde finanzielle Lage des Unternehmens-
sektors sorgt.

Aber risikoaverse Anleger sind teils massen-
haft in risikoarme Anlagen gestiirzt. Das
sind aber nicht etwa 10-jahrige US-Schatzan-
leihen, die zu knapp 3 % verzinst werden. Da
herrscht zuviel Sorge {iber das Abwirtspo-
tenzial des US-Dollars. Allein in den letzten
drei August-Wochen hat der US-Dollar ge-
geniiber dem Schweizer Franken rund 3%
verloren. Unaufhaltssam steuern die USA
auf eine rekordhohe Staatsverschuldung von
120% an der gesamten Wirtschaftsleistung
zu. In Europa sind nur Italien und Griechen-
land noch stirker verschuldet und miissen
entsprechend hohe Schuldzinsen schultern.

International gesucht werden derzeit vor al-
lem langjéhrige deutsche Bundesanleihen.
Die 10-jahrigen rentieren deshalb nur noch
mit 0.3 %. Das liegt auch in der soliden deut-
schen Konjunktur und im deutschen Staats-
haushalt begriindet. Derzeit spiilt die deut-
sche Konjunktur derart viele Steuergelder
in das Bundesfinanzministerium, dass die
Gesamtverschuldung gemessen am Brutto-
inlandprodukt (BIP) nur halb so hoch wie in
den USA ist. Momentan erzielt der deutsche
Staat jeden Monat deutliche Uberschiis-
se und die deutsche Staatsschuldenquote
ist im Sommer 2018 bereits unter die im
«Maastrichter Vertrag» festgehaltene Gren-
ze von 60 % gefallen.

Die italienische Regierung versucht derwei-
len, dass die privaten Haushalte weniger
Aktien und mehr Staatsanleihen kaufen.
Tatséchlich ldsst sich damit der Druck von
internationalen Investoren verringern. Be-

reits heute liegt der grosste Teil der italieni-
schen Staatstitel in italienischen Hénden, al-
lerdings sind es nebst Privathaushalten auch
Banken und Versicherungen. Deren Stabili-
tdt hdngt auch davon ab, wie die Bemithun-
gen der Regierung ausfallen werden, das
Defizit im italienischen Haushalt im Rah-
men der «Maastrichter» Grenze von 3%
zu halten. Ein besonders grosses Plan-De-
fizit der populistischen Regierung kann in
Briissel fiir rote Kopfe sorgen. Wie soll dar-
auf geeignet reagiert werden? Nach regulé-
rem Fahrplan wird das italienische Budget
Ende September vorgelegt werden miissen.
Bis dahin diirften Spekulationen an den An-
leihenmaérkten fiir weitere Unruhen sorgen.
Hedge Funds haben sich vor allem mit Leer-
verkdufen positioniert und wollen sich erst
wieder eindecken, wenn die Staatsanleihen
deutlich gefallen sind.

Zusammenfassung
Sub-Anlageklasse 3 bis 6 Monate 12 bis 24 Monate  Einschitzung
N N Die Inflation liegt in der Schweiz mit 1.2 % deutlich iiber der Verzinsung der Bank-
Bankkonto konti. Zinserhohungshoffnungen vor dem Sommer 2019 bleiben verfriiht.
. N N In den USA stehen zwei weitere Leitzinserhohungen an. In Europa liegen die Rendite-
Staatsanleihen unterschiede zwischen Italien und Deutschland auf dem Vierjahreshochst.
. A A Der Riickenwind der Weltkonjunktur hélt an. In Europa stehen keine Zinserh6hungen

Unternehmensanleihen an. Das erhoht die relative Attraktivitéit von Unternehmensanleihen.

. . X A A Einige Anleihen sind unter Druck geraten und werfen auf dem tieferen Kursniveau
Hochzins- und Hybride Anleihen wieder hohere, attraktive Renditen ab (z.B. Hochdorf, Swisslife).
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Immobilien und Infrastruktur: Rasanter Anstieg der Leerstandsquote auf dem Land

In der Schweiz wird es zunehmend an-
spruchsvoll, mit Liegenschaften auf eine
gesunde Rendite zu kommen. Bei den Ver-
kaufsliegenschaften ist der Mietertrags- und
Immobilienpreistrend negativ. Auch Bii-
rofldchen lassen sich zunehmend schwieri-
ger vermarkten.

Von besonderer Bedeutung sind jedoch
Wohnrenditeliegenschaften. Sie sind bei
sehr vermogenden Privatpersonen und bei
institutionellen Investoren als Diversifi-
kation beliebt. Doch nicht immer erweist
sich die erhoffte Rendite als realisierbar.
Gerade auch Pensionskassen nehmen ge-
ringe Renditen fiir viele Jahre in Kauf, in
der Hoffnung, immer noch mehr als mit
eidgendssischen Staatsanleihen zu verdie-
nen. Privatpersonen versuchen dagegen,
die Rendite mit dem Beizug von giinstigem
Fremdkapital zu erhShen.

]
B ——
e

Akzentuiert haben sich jlingst die Schwie-
rigkeiten, Wohnungen auf dem Land zu
vermieten. Zwar hat die stindige Wohn-
bevolkerung der Schweiz nochmals leicht
auf 8484 100 zugenommen, aber die Woh-
nungsproduktion tiberstieg jlingst die Nach-
frage. Die Zahl der leerstehenden Miet-
wohnungen hat per Stichtag 1. Juni 2017
offiziell auf 52700 zugenommen und diirf-
te seither weiter angestiegen sein.

Derart viele leerstehende Wohnungen gab
es seit 20 Jahren nicht mehr. Pro Quartal
werden mittlerweile 166 000 Objekte inse-
riert. Immer mehr Objekte kdnnen zudem
nicht mehr zu den Preisvorstellungen des
Vermieters vermarktet werden. Werden die
gegenwirtige Bautétigkeit und die geplan-
ten sowie bereits bewilligten Bauprojekte
einbezogen, kann in den kommenden fiinf
Jahren mit deutlich mehr Wohnungen ge-
rechnet werden.

Vor allem im ruralen Gebiet sowie in dlte-
ren Mehrfamilienhdusern droht eine wei-
tere Erh6hung der Leerstdnde. Im Kanton
Bern ist von 2% und im Kanton Solothurn
von rund 3% auszugehen, im Oberaargau
gar von 5% und mehr. In den grossen Stid-
ten dagegen rechnen wir weiterhin mit ei-
ner sehr tiefen Leerwohnungsquote. Bereits
in der Agglomeration ergeben sich Vermie-
tungsprobleme.

Hinzu kommt, dass mit den anhaltend tie-
fen Zinsen der Kauf von giinstigem Wohnei-
gentum finanziell attraktiver geworden ist.
Die Schere zwischen Mieten und Kaufen
hat sich wieder etwas angenédhert. Das 16st
allerdings nicht das Problem der Pensions-
kassen, die vor allem langfristiges Kapital
anlegen mochten. Wir raten, von der Fixie-
rung auf eine prozentuale Anlagequote fiir
Schweizer (Wohn-)Immobilien abzuriicken.

Zusammenfassung
Sub-Anlageklasse 3 bis 6 Monate 12 bis 24 Monate Einschétzung
. 9 Die Vermietung bleibt anspruchsvoll. Insbesondere in wirtschaftlichen und
Wohnliegenschaften CH N geografischen Randregionen diirfte der Leerstand weiter ansteigen.
. . é N Die Preise fiir Biiroliegenschaften verharren auf hohem Niveau, besonders fiir
Biiro- und Verkaufsliegenschaften CH erstklassige Objekte in den Geschiftszentren.
. N N Der Schweizer Immobilienfonds-Index SWIIT liegt iiber 3% unter dem Jahres-
Immobilienfonds CH anfangswert. Einzelne Fonds liegen deutlich tiefer.
Infrastrukturwerte bleiben zentral. Jahrelang zu niedrige Investitionen fithrten
Infrastruktur | |

zu Finanzierungsliicken und inzwischen zu attraktiven Rendite-Mdoglichkeiten.
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Aktien: Unternechmenserldse von steigenden Konsumausgaben befliigelt

Die Weltwirtschaft wird derzeit von stei-
genden Konsumaktivitdten getrieben. Bei
den Investitionen ist die spiirbare Zurtick-
haltung mit handelspolitischen Unsicherhei-
ten zu erkldren. In den USA ist das solide
Konsumwachstum auch auf Steuersenkun-
gen zurlickzufiihren. In China und in Indi-
en verkorpert der Konsum den aufstreben-
den Status einer wachsenden Mittelschicht
mit steigenden Lohnen (China) und steigen-
der Beschiftigung (Indien). In der Eurozone
sorgt der anhaltende Abbau der Arbeitslo-
sigkeit auf noch 8.2 % fiir steigendes Haus-
haltseinkommen und eine positive Entwick-
lung der Konsumneigung.

Das Konsumvertrauen erhohte sich im Juli
leicht, ist im August dagegen marginal zu-
riickgeglitten und liegt immer noch {iber
dem langjahrigen Durchschnitt. Das ndhrt
die Zuversicht der Unternehmen. Der Ge-
schéftsklimaindex bleibt auf einem hohen

Niveau. Das 6konomische Sentiment ver-
harrt global mit einer hohen Punktzahl
ebenfalls in der «griinen» positiven Zone.
In der Eurozone ist der Sentix, wie sich der
entsprechende Index nennt, sogar jlingst
iiberraschend stark angestiegen.

Auf unser Anlageuniversum bezogen rech-
nen wir deshalb mit positiven Auswirkun-
gen auf die konsumgiiterbezogenen Akti-
en. Bei Nestlé scheint der neue CEO den
Konzern spiirbar zu verdndern, was er mit
dem Erwerb von Teilen der US-Kaffeeket-
te Starbucks fiir 7.2 Milliarden US-Dollar
bewiesen hat. Damit erwirbt der Nescafé
und Nespresso Hersteller die weltweiten
Rechte, Starbucks Produkte im Einzelhan-
del zu vermarkten. Auf dem Kaffeemarkt
hat Coca-Cola jlingst eine grosse Akquisi-
tion getétigt. Die von italienischen Einwan-
derern in London gegriindete Costa Kaf-
feehauskette hat Bruno Costa im Jahr 1995

an die britische Firma Whitbread verkauft
- fiir 19 Millionen Pfund bei 41 Filialen.
Whitbread hat die Marke globalisiert und
inzwischen gibt es rund 4000 Filialen, die
nun fiir 3.9 Milliarden Pfund an den US-Ge-
trankekonzern verkauft wurden.

Von der anhaltend hohen Konsumenten-
stimmung diirfte auch der Reisedetailhénd-
ler Dufry, einer unserer Favoriten, pro-
fitieren, der mittelfristig ein organisches
Wachstum von 5 % bis 7 % anstrebt. Als fiih-
rendes Unternehmen im globalen Duty Free
und Travel Retailmarkt kann das Unterneh-
men tiberproportional am wachsenden Pas-
sagiervolumen partizipieren. Das starkste
Wachstum wird - wenig tiberraschend - im
asiatisch-pazifischen Raum sowie im Mittle-
ren Osten erwartet. Mit neuen Ldden und
Konzepten erhoffen wir uns eine dynami-
sche Entwicklung bei Dufry und erwarten
eine Dividendenrendite von 3.5 % bis 4 %.

Zusammenfassung

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

. . A A Auf August folgt mit September erneut ein volatiler Monat. Dennoch glauben wir,
Aktien Schweiz dass sich der SMI mittelfristig iiber die Marke von 9300 Punkten bewegen wird.

. A A Die Einkaufsmanagerindizes sind jiingst gestiegen. Das 6konomische Sentiment
Aktien Eurozone / Europa (Sentix) hat von 9.3 (Juli) auf 14.7 (August) zugenommen: positiv fiir Aktien.

. A é Die US-Konjunktur flacht wieder etwas ab. Die Einkaufsmanagerindizes sind auf
Aktien USA hohem Niveau leicht zuriickgefallen.

Technisch weiterhin intakt ist der Aktienmarktaufschwung in Indien. Der «Large

Aktien Schwellenldnder 2/ 9 | g e

Cap» Index Sensex ist derzeit der starkste Schwellenland-Aktienmarkt.
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Alternative Anlagen und Wahrungen: Die Volatilitat ist zuriick am Devisenmarkt

Alternative Anlagen

Die Privatmarktanlagen bleiben unser be-
vorzugtes Segment unter den alternativen
Anlagen. Verhéltnismissig schwankungs-
arm wird Jahr fiir Jahr eine positive reale
Rendite erwirtschaftet.

Hohen Schwankungen sind derzeit
Rohdlnotierungen und industrielle Rohstof-
fe ausgesetzt. Die handelspolitischen Span-
nungen setzen Kupfer-Notierungen weiter-
hin unter Druck, wihrend ein Fass Rohdl
der Sorte Brent nach 71 US-Dollar per Mit-
te August bereits wieder knapp 78 US-Dol-
lar pro Fass per Ende August kostet.

Technisch bleibt der Goldpreis unter
Druck, weil sich insbesondere die indischen
Haushalte vermehrt fiir das Bank- und Wert-
papiersparen entscheiden. Weil ausserdem
die Inflationsraten in diversen Schwellen-

landern auf ein tiefes Niveau gefallen sind,
hat die Attraktivitdt von Gold als Wertauf-
bewahrungsmittel eingebiisst.

Wihrungen
Wir sind immer noch optimistisch fiir die
Erstarkung des Euros, auch gegeniiber dem
US-Dollar. Seit dem 15. Januar 2015, als der
Euro auf 0.99 gegeniiber dem US-Dollar ge-
fallen war, erklomm er allméhlich die 1.10
(zuletzt im Juli 2017) und sogar die 1.20
Marke (April 2018). Mit den Koalitionsge-
spréichen der populistischen Wahlgewinner
in Italien fiel der Euro zuriick. Seit Mai be-
wegte sich der EUR/USD-Kurs um 1.15 he-
rum; jiingst allerdings am unteren Ende ei-
ner relativ engen Bandbreite.

Wie wir erldutert haben, stabilisiert sich
das Wachstum in der Eurozone. Zudem ist

die Handels- und Leistungsbilanz sowie die
Summe der staatlichen Haushalte gesund.
Das stirkt das Vertrauen in den Euro. Wenn
die Zinserhohungen ab Sommer 2019 in
den Wechselkurs eingepreist werden, wird
sich der Euro weiter vom US-Dollar abhe-
ben. Einen Wechselkurs von 1.20 zu pro-
gnostizieren, braucht keinen besonderen
Mut.

Die Abwirtsrisiken, die damit fiir den
Schweizer Franken verbunden sind, sind
gleichermassen erwiinscht wie auch er-
hofft. Der Schweizer Franken hat sich rund
um die Haushaltsdebatte in Italien in einem
Ausmass aufgewertet, wie es ungesund und
wenig nachhaltig erscheint. Wir erwarten
deshalb in den kommenden Quartalen eine
deutliche Korrektur.

Zusammenfassung
Sub-Anlageklasse 3 bis 6 Monate 12 bis 24 Monate  Einschitzung
A é Der Rohdlpreis der européischen Sorte Brent hat im August seine Achterbahnfahrt fortgesetzt
Rohstoffe und den Monat letztlich bei 78 US-Dollar pro Fass beendet.
Gold (-8%) und Silber (-14%) sind seit Jahresbeginn stark unter Druck. Die Wertaufbewah-
Gold / Edelmetalle 9 hY| nS0) ( J / & v

rungsfunktion wird damit arg strapaziert.

>/

Insurance-Linked Securities

Die Hurrikan-Saison verlduft vorteilhaft. Doch noch ist es zu friih, um {iber ein Engage-
ment in Rickversicherungsaktien zu entscheiden.

Private Equity

Steigende Transaktionspreise haben fiir eine positive Entwicklung gesorgt. Die Private

Equity-finanzierte Schaffhauser Firma SIG Combibloc kommt an die Bérse.

Euro / Schweizer Franken

Mit weniger als 1.13 liegt der Kurs beinahe 4 % tiefer als zu Jahresbeginn, was mit den Unsi-
cherheiten rund um das italienische Budget zu begriinden ist.

US-Dollar / Schweizer Franken

Der US-Dollar hat seine Talfahrt auf 0.97 per Ende August fortgesetzt. Nur spiirbare Zin-
serh6hungen kénnen den strukturellen Fall abbremsen.

N (¥ NN

Euro / US-Dollar

Der Euro bleibt gegeniiber dem US-Dollar seit Mai 2018 unveréndert stark. Mit 1.16 liegt der
Wechselkurs eher am unteren Ende unserer Erwartungen.
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Entwicklung Vermogensverwaltungsmandate

Allgemein

Nach dem positiven Juli triibte sich Anfangs
August das Bild wieder ein. Der Schwei-
zer Aktienindex verlor im Gleichschritt mit
den europdischen Aktien rund 2 %; bei den
ausldndischen Investments kamen Wéah-
rungsverluste hinzu. Ausserdem sorgten
Unsicherheiten rund um die italienische
Wirtschafts- und Fiskalpolitik fiir Verluste
auf den Anleihen- und Aktienmérkten. Zu-
dem litt die indische Wiahrung nach den
speziellen Turbulenzen in der Tiirkei und
in Argentinien unter der generellen Flucht
aus Schwellenland-Wéhrungen und -Aktien-

mérkten. Dazu kam das unerwartete Able-
ben von Sergio Marchionne, langjédhriger
CEO von FiatChryslerAutomobiles, was die
FCA-Anleger verunsichert hat.

Als wire dies nicht genug, ist im August
mitten im Herzen von Genua mit der «Pon-
te Morandi» ein wichtiger Pfeiler der I'Au-
tostrada per I'Italia eingestiirzt. Nach jahre-
langem Kampf gegen die Widerstdnde aus
der lokalen und nationalen Politik hatte der
private Autobahnbetreiber endlich die Rou-
te genehmigt erhalten und die Finanzierung
geplant, um Genuas grossziigige Umfah-

rung fiir mehr als 4 Milliarden Euro zu re-
alisieren. Allerdings kommt das Projekt fiir
43 Menschen zu spét; sie haben ihr Leben
beim tragischen Briickeneinsturz verloren.

L’Autostrada gehort zu 90% zur Atlan-
tia-Gruppe, dem weltweit grossten Betrei-
ber von gebiihrenpflichtigen Autobahnen.
Deren Ingenieurskunst liegt in der Projek-
tierung von neuen Autobahnen und deren
Umsetzung im geplanten Kostenrahmen.
Mit dem modernsten Stiick Autobahn in
Italien wurde die Strecke von Florenz nach
Bologna durch die Apenninen um rund

>>

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

ZAM R1 16w 235N +243% A Ab 500000 CHF, Aktienanteil 0 bis 20 %
ZAMR2 24%N 2.0% N +36.6% 21 Ab 500000 CHF, Aktienanteil 0 bis 40 %
ZAMR3 2.8% N 2.6%M +39.9% 21 Ab 500000 CHF, Aktienanteil 0 bis 60%
ZAM Z1 1% N -3.0% N +23.4% 21 Ab 100000 CHF, Aktienanteil 0 bis 20 %
ZAM 72 “1.4% N 2.9%N +32.5% A Ab 100000 CHF, Aktienanteil O bis 40 %
ZAM Z3 5% N -2.6% N +38.1% 21 Ab 100000 CHF, Aktienanteil 0 bis 60%
ZAM Freiziigigkeit R1 -1.8% N -3.0% N +27.0% 21 Ab 5000 CHF, Aktienanteil 0 bis 20%
ZAM Freiztigigkeit R2 21% N -3.0% N +34.1% | Ab 5000 CHF, Aktienanteil 0 bis 40 %
ZAM Freiziigigkeit R3 21% N —41% N +39.6% 21 Ab 5000 CHF, Aktienanteil 0 bis 60 %
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Entwicklung Vermogensverwaltungsmandate

60 Kilometer verkiirzt. Die Strecke mit
knapp 40 Tunnels und Briicken wurde nicht
nur innert Rekordzeit gebaut, sondern auch
noch mit eigens patentierten Tunnelboh-
rern, wie sie bislang nur von Atlantia einge-
setzt werden. In der Folge des Briickenein-
sturzes wurde die Aktie von Atlantia rund
30% tiefer gehandelt.

So kam es im August zu einer ausserordent-
lichen Kumulierung negativer Ereignisse,
die die Entwicklung unserer Vermogensver-
waltungsmandate belastet hat.

Wir erachten das aktuelle Kursniveau bei
den von uns gehaltenen Aktien wie auch bei
den von uns gehaltenen Obligationen als
Kaufgelegenheit und empfehlen, tiberschiis-
sige Liquidiét auf Privatkonti anzulegen.

Vorwiegend einzeltitelbasierte Strategien

Die vorgenannten Faktoren sorgten im
schwankungsanfilligen Monat August fiir
eine negative Rendite. Positive Entwicklun-
gen bei Landis+Gyr (+8 %) und Lonza (+2 %)
wirkten dem entgegen. In den Risikoklassen
ZAM R1 bis ZAM R3 lag die Monatsperfor-
mance zwischen -1.6% und -2.8%. Leicht
besser fielen die Monatsrenditen in den

Risikoklassen ZAM Z1 bis ZAM Z3 aus,
weil in diesen Portfolios der Fremdwih-
rungsanteil leicht tiefer ist.

Fondsbasierte Strategien

Bei den fondsbasierten Losungen resultierte
aufgrund der vorgenannten Faktoren eben-
falls ein negativer Monat. In risikoarmen
Strategien wie dem ZAM Fondspicking 30,
ZAM Nachhaltigkeit 20 respektive der Vor-
sorgelosung ZAM 3a20 blieb die Monats-
rendite im Bereich um -1%; bei risikobe-
hafteteren Strategien war die Entwicklung
negativer.

Wertentwicklung
Fondbasierte Losungen August 2018 Seit 31.12.2017 5 Jahre kumuliert Beschreibung
01.01.2013 - 31.12.2017
L Ab 100 CHF monatlich, Cost-Average-Effekt
ZAM Fondspicking 30 -1.0% M -3.8% M +14.6% A1 Ab 5000 CHF, Aktienanteil 0 bis 30%
e Ab 100 CHF monatlich, Cost-Average-Effekt
ZAM Fondspicking 60 -17% -49% N +222% A1 Ab 5000 CHF, Aktienanteil 0 bis 60 %
L Ab 100 CHF monatlich, Cost-Average-Effekt
ZAM Fondspicking 100 -2.1% M -5.6% M +27.0% A1 Ab 5000 CHF, Aktienanteil 0 bis 100%
L Ab 100 CHF monatlich, Cost-Average-Effekt
ZAM Nachhaltigkeit 20 -0.8% M -3.5% N +9.9% 71 Ab 5000 CHF, Aktienanteil 0 bis 20 %
L Ab 100 CHF monatlich, Cost-Average-Effekt
ZAM Nachhaltigkeit 40 -1.4% N -41% N +143% A1 Ab 5000 CHF, Aktienanteil 0 bis 40 %
L Ab 100 CHF monatlich, Cost-Average-Effekt
ZAM Nachhaltigkeit 100 -1.8% N -45% N +18.4% 71 Ab 5000 CHF, Aktienanteil 0 bis 100 %
Ab 100 CHF monatlich, Cost-Average-Effekt;
ZAM 3a20 -0.9% M -3.5% N +16.1% 71 Aktienanteil 0 bis 20 %
Ab 100 CHF monatlich, Cost-Average-Effekt;
ZAM 3240 -1.6% N -44% M +20.5% 21 Aktienanteil 0 bis 40%
Ab 100 CHF monatlich, Cost-Average-Effekt;
ZAM 360 -1.8% N -45% M +26.7% 21 Aktienanteil 0 bis 60%
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Marktdaten per 31.08.2018 - Basis Schweizer Franken

Kurs in Lokalwéhrung

Anlageklasse 31.08.2018 2013 2014 2015
Aktien

SMI CHF 8973.6 20.2% 9.5% -1.8%
SPI CHF 10740.3 24.6% 13.0% 2.7%
DAX EUR 12364.1 27.3% 0.8% -1.6%
CAC 40 EUR 5406.9 19.8% -2.4% -2.0%
FTSE MIB EUR 20269.5 18.3% -1.6% 1.2%
FTSE 100 GBP 7432.4 13.4% 2.3% -9.6%
EuroStoxx50 EUR 33929 19.7% -0.7% -6.2%
Dow Jones uUsD 25964.8 22.9% 20.3% -1.7%
S&P 500 USD 2901.5 25.9% 24.6% -0.1%
Nikkei 225 JPY 22865.2 24.8% 5.0% 8.1%
Sensex INR 38645.1 -6.2% 42.1% -8.8%
MSCI World USD 2175.5 20.6% 15.1% -2.2%
MSCI EM USD 1056.0 -7.7% 6.7% -16.5%
Obligationen (gemischt)

Glob Dev Sov (Hedged CHF) CHF 167.1 -0.3% 7.9% -0.1%
Glob IG Corp (Hedged CHF) CHF 189.9 -0.3% 7.2% -1.8%
Glob HY Corp (Hedged CHF) CHF 272.7 71% 2.4% -4.3%
USD EM Corp (Hedged CHF) CHF 281.5 -3.7% 4.5% -0.2%
Staatsobligationen

SBI Dom Gov CHF 221.5 -4.3% 9.2% 2.8%
US Treasury (Hedged CHF) CHF 157.6 -3.2% 4.7% -0.8%
Eurozone Sov (Hedged CHF) CHF 1974 2.0% 12.8% 0.4%
Unternehmensobligationen

SBI Dom Non-G AAA-BBB CHF 138.6 -1.8% 7.8% 1.9%
USD IG Corp (Hedged CHF) CHF 194.6 -2.0% 7.1% -2.3%
USD HY Corp (Hedged CHF) CHF 546.3 7.0% 1.9% -6.0%
EUR IG Corp (Hedged CHF) CHF 170.8 2.1% 8.1% -1.6%
EUR HY Corp (Hedged CHF) CHF 260.4 10.0% 5.5% 0.0%
Alternative Anlagen

Gold Spot $/0z USD 1203.6 -30.0% 9.7% -9.7%
Commodity Index USD 83.7 -12.1% -7.2% -24.3%
SXI SwissRealEstateFunds TR CHF 1850.5 -1.8% 14.5% 4.2%
HFRX Global Hedge Fund Index UusD 1269.7 3.7% 11.2% -31%
Wihrungen

US-Dollar / Schweizer Franken USD/CHF 0.9689 -2.5% 11.4% 0.8%
Euro / Schweizer Franken EUR/CHF 1.1242 1.6% -2.0% -9.5%
100 Japanische Yen / Schweizer Franken ~ JPY/CHF 0.8723 -19.6% -2.0% 0.3%
Britisches Pfund / Schweizer Franken GBP/CHF 1.2556 -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-
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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 8/2018
-6.8% 14.1% -4.4% -2.2%
-1.4% 19.9% -0.1% -1.4%

6.1% 22.8% -8.0% -6.2%

3.6% 19.2% -2.2% -4.7%

-10.8% 24.0% -10.9% -11.4%
-2.4% 12.9% -1.7% -7.2%
-0.5% 16.2% -6.9% -6.5%
15.4% 19.7% 4.7% 0.1%
11.5% 14.3% 8.1% 1.0%

6.7% 18.1% 1.4% 0.0%

1.1% 30.3% 1.9% -2.7%

7.2% 15.0% 3.1% -1.0%
10.5% 28.6% -9.2% -4.8%

1.7% -0.3% -1.2% -0.1%

3.9% 3.2% -2.8% 0.2%
13.1% 5.4% -0.9% 0.0%

7.2% 5.5% -5.1% -1.5%

2.1% -0.4% -1.0% 0.8%
-1.1% -0.2% -2.7% 0.5%

2.6% -0.3% -0.5% -0.6%

1.2% 0.3% -0.4% 0.8%

3.7% 3.8% -4.0% 0.2%
14.6% 4.9% -0.1% 0.5%

4.1% 1.9% -0.6% 0.0%

8.5% 6.4% -0.7% -0.2%

9.9% 8.6% -8.1% -3.8%
13.3% -3.6% -5.4% -3.9%

4.9% 7.6% -2.5% -2.2%

4.3% 1.5% -0.7% -1.4%

1.7% -4.4% -0.6% -2.2%
-1.5% 9.2% -3.9% -2.9%

4.5% -0.7% 0.9% -1.5%

-14.5% 4.7% -4.6% -3.4%

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 und Ge-
staltung: Zugerberg Finanz AG. Fotos: Andreas Buss-
linger, Fotolia, Starbucks Corporation ©Zugerberg Fi-
nanz AG. Wiedergabe (auch auszugsweise) nur unter
Quellenangabe gestattet. Schlusskurse per 31.08.2018;
Wirtschaftsdaten per 31.08.2018, Wirtschaftsprogno-
sen vom 31.08.2018.
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