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Herbstliche Stimmungsbilder an den Markten

Globale Wirtschaft: Sowohl die Erhebungen zum Konsumentenver-
frauen wie auch die jingsten Arbeitsmarktdaten zeigen, dass die
wirtschaftliche Entwicklung solid bleibt - in den USA wie auch in
Europa. In Asien bleiben China und Indien die Wachstumslokomoti-
ven. Die Aufwartschancen sind real. Die Abwartsrisiken haben ihren
Ursprung in erster Linie im Weissen Haus.

Anleihen: Die Notwendigkeit weiterer geldpolitischer Massnahmen
und Zinssenkungen dies- und jenseits des Aflantiks ist fraglich.
Denn die US-Wirtschaft zeigt kaum Ermiidungserscheinungen. In
einem insgesamt robusten Umfeld Zinsen zu senken (als Vorsichts-
massnahme gegen die Auswirkungen seines ausufernden US-Pro-
tektionismus) entspricht primar dem Willen des US-Prasidenten.

Immobilien und Infrastruktur: Als Nebeneffekt der geldpolitischen
Lockerungen hat sich das Finanzierungsumfeld fir Immobilien- und
Infrastruktur-Unternehmen deutlich verbessert. Ob Spitéler, Auto-
bahnen, Hafen oder Renditeliegenschaften: In Schweizer Franken
lassen sich derzeit alle substanziellen Bauvorhaben durch Anleihen
mit negativen Renditen finanzieren.

Zusammenfassung

Anlageklasse 3 bis 6 Monate 12 bis 24 Monate

Aktien: Die Berichtssaison nach dem ersten Halbjahr hat nicht wirk-
lich Gberzeugt. Das hat zu einer zunehmenden, ungewdhnlichen
Dispersion der Bewertungen gefiihrt. Aktien von zyklischen Unter-
nehmen handeln bis zu 50% unter ihrem Hochst der vergangenen
zwei Jahre, derweil Aktien von Cash Flow-starken Unternehmen auf
Rekordniveaus gehievt wurden.

Alternative Anlagen: Schon bei kleinen Veranderungen im si-
no-amerikanischen Handelskonflikt drohen erhebliche Kursreaktio-
nen bei den Rohstoffpreisen. Im Zuge der Konflikteskalation ist nicht
ausgeschlossen, dass das Gold weiter klettert. Ende August kostete
die Unze 1520 US-Dollar (+18.5% seit Jahresbeginn respektive seit
Ende Mai).

Wahrungen: Trotz fallender Renditen von USD-Anleihen und zuneh-
mender Erwartungen in Bezug auf eine Lockerung durch die US-No-
tenbank hat sich der US-Dollar mit 0.99 zum Schweizer Franken auf
dem Niveau vom Jahresbeginn behauptet. Die hoheren US-Zinsen
sind notwendig, um die Wahrung zu stiitzen, insbesondere relativ
zum Euro, wo die Anleger negative Zinsen in Kauf nehmen.

Einschatzung

Liquiditat N AV |

Bankeinlagen in der Schweiz und in Deutschland haben in den letzten 50 Jahren
inflationsbereinigt kaum Rendite erbracht. Das drfte sich akzentuieren.

Anleihen N/A N/A

Die Realzinsen auf Barmitteln sind zurzeit negativ. Grosse Teile des europdischen
Anleihenmarktes generieren sogar negative Realrenditen von -2% und mehr.

Immobilien. Infrastruktur é/ | 9/ |

Die Konjunkturesilienz und relative Attraktivitat von Immobilien- und Infrastruktur-
anlagen gegeniiber Anleihen hat deutlich zugenommen.

Aktien 9 /A 9 |
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Der SMI bewegt sich seit drei Monaten in einer Seitwértsbewegung. Die einzelnen
Kurse driften immer stérker auseinander. Die Selektion bleibt entscheidend.
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Makrookonomie: Wirtschaftliche Dynamik scheint die Delle hinter sich zu haben

Zuletzt vermochten die makrodkonomi-
schen Daten aus Europa wie auch aus den
USA positiv zu Uberraschen. Allerdings wird
mit Blick auf den geringen Preisdruck die
Erwartungshaltung an die Zentralbanken
in den USA wie auch in Europa erhoht, die
Leitzinssdtze zu senken. Zumindest in Eu-
ropa kdme dies einer weiteren Absenkung
im negativen Territorium gleich. Es entzieht
sich der 6konomischen Evidenz, welche Im-
pulse von einer geldpolitischen Zinssenkung
auf diesem extrem tiefen Niveau ausgehen
sollen.

Fakt ist, dass sich der Referenzzins in den
USA flr die standardisierten, 30-jdhrigen
Hypothekarkredite auf einem Rekordtief
(1.9%) befindet. Dennoch hat sich die Bauta-
tigkeit respektive die Nachfrage nach Hau-
sern in den jingsten Quartalen nicht mehr
beschleunigt. Ahnliches ist auch in Europa

zu erwarten. Natirlich erfreuen sich die
Dénen und Schweizer schon seit langerem
Uber extrem tiefe Hypothekarkreditzinsen.
Deswegen wurde allerdings kein Bauboom
ausgelodst.

In der Europdischen Zentralbank (EZB) meh-
ren sich die Stimmen, wonach die wirtschaft-
liche Lage gar nicht so schlecht sei. Gewiss
hat der Beschaftigungsaufbau an Schwung
verloren, aber der Trend ist immer noch
steigend und die Konsumneigung bleibt un-
gebrochen hoch. Kdme eine Beilegung der
Handelsstreitigkeiten zwischen den USA
und China dazu, ware die europdische Wirt-
schaft innert weniger Wochen wieder an ih-
ren industriellen Kapazitatslimiten.

Genau dies gilt es fur die Zentralbanken
global im Auge zu behalten. Sicher gibt es
Abwadrtsrisiken. Genauso liegen Aufwarts-

chancen vor, die - sollte das konjunkturelle
Rad an Schwung gewinnen - auch bei den
Staatsanleihen, wo gegenwartig eine massi-
ve Rezession eingepreist wird, fir massive
Kursverluste sorgen kénnten.

Mit dem Konsum bleibt eine zentrale Gros-
se praktisch unberihrt. Das Konsumklima
in Europa ist gefestigt. In den USA befin-
den sich die Verbraucher in einer anhaltend
guten Laune, wie das US Conference Board
jungst erhoben hat. Das Konsumentenver-
frauen befindet sich auf einem historisch
hohen Niveau - so gut wie zuletzt zur Jahr-
tausendwende. Aufgrund der etwas weniger
optimistischen Erwartungen an die Zukunft
kam es unter dem Eindruck der stdndigen
Handelsstreitigkeiten zwar zu einem margi-
nalen Riickgang von 135.8 auf 135.1 Punkfe.
Aber es zeichnet sich weiterhin eine robuste
private Nachfrage ab.

Zusammenfassung

Region 3 bis 6 Monate 12 bis 24 Monate Einschatzung

Schweiz b b Die Schweizer Volkswirtschaft wachst gemessen an den umliegenden Landern
Uberdurchschnittlich und dies trotz des Gberbewerteten Schweizer Frankens.
Die britische Regierung will das Parlament beurlauben und es davon abhalten,

Eurozone. Europa z z - . L .
mogliche Schritte gegen den ungeregelten Brexit einzuleiten.

USA z z Die robuste BIP-Dynamik im zweiten Quartal ist insbesondere dem explosiven
Zuwachs des Konsums (+4.7% gegentiber dem Vorjahr) zu verdanken.

Rest der Welt z z Der Konsum und die optimistische Konsumentenlaune signalisieren Wachstum von
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Asien Uber Europa bis in die USA.
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Anleihen: Mittel- und langfristige Renditen bleiben auf Tauchstation

Zinsstrukturkurve der CHF-Anleihen mit dem Vorjahresvergleich — per 31.08.2018 und per 31.08.2019
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Eine neue Stufe der Eskalation im sino-ame-

rikanischen Handelskonflikt, das rasant
zunehmende Risiko eines ungeregelten
Brexits sowie die anhaltenden Proteste in
Hongkong und das unklare Sanktionsregi-
me gegen Russland und Iran verderben den
Unternehmen zunehmend die Investitions-
freudigkeit. Nur zogerlich erholen sich die
Ausristungsinvestitionen. Dagegen bleiben
die Bauinvestitionen auf einem stabil hohen

Niveau.

Die Zurlckhaltung bei der Investitionstatig-
keit birgt in sich das Risiko einer konjunk-
turell sich selbstverstdrkenden Abwaérts-
bewegung. Man kann das allerdings auch
restiimieren, dass Trumps Wutanfélle die Re-
zessionsgefahr erhéhen. In allen global re-
levanten Krisenherden ist der US-Président
direkt involviert. Von seinem Willen und sei-
nen Launen hangen die jeweiligen Lésungen
ab. Was an einem Tag via Twitter verbreitet

Zusammenfassung

Anlageklasse 3 bis 6 Monate
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wird, kann am nachsten wieder véllig umge-
kehrt lauten. Das weltwirtschaftliche Umfeld
zu interpretieren ist schwieriger geworden -
nicht aufgrund der makroékonomischen Da-
ten, sondern aufgrund der Kommunikation
durch Donald Trump.

Die beschéaftigungswirksamen Bauinvestiti-
onen verweilen in einem anhaltenden Hoch.
Immobilien- und Baukonzernen wird inzwi-
schen Fremdkapital tber kurz- und mittel-
fristige Anleihen zu 0% und darunter zur
Verfligung gestellt. In der Schweiz «rentiert»
die in knapp sechs Jahren féllige Anleihe von
Swiss Prime Site mit —=0.6%. Im Juni lag die
Rendite dieser Anleihe noch bei +0.5%. Zu
0.0% rentiert die Anleihe von PSP Swiss Pro-
perty, welche im Jahr 2028 fallig wird.

Der deutsche Hochtief-Konzern hat das der-
zeitige Umfeld Ende August genutzt, um
sich 750 Millionen Euro mit einer achtjahri-

12 bis 24 Monate Einschatzung
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gen Anleihe zu 0.5% verzinst und mit einer
zwolfjdhrigen zu 1.25% zu sichern. Solches
ist vermehrt zu beobachten. Als im Juni 2016
das Kinderspital Zirich eine 20-jahrige Fran-
ken-Anleihe zur Finanzierung des Neubaus
mit einem Coupon von 0.75% emittierte, rieb
man sich die Augen, ob das ein faires Ange-
bot sei. Inzwischen ist der Kurs in den letz-
ten Wochen derart stark angestiegen, dass
die Anleihe bis zur Rickzahlung nur noch
-0.1% «rentiert» — d.h. negativ.

Die Nachfrage nach Anleihen bleibt unge-
brochen. Die ETF Anbieter und Anleihen-
fonds-Manager sind verpflichtet, die ihnen
von angstlichen Investoren zugefiihrten
Kapitalien entsprechend breit und undiffe-
renziert anzulegen. Deshalb ist nicht aus-
geschlossen, dass der Renditezerfall weiter-

geht und die Tiefs noch nicht erreicht sind.

Die Realzinsen auf Barmitteln sind zurzeit negativ, und in Fremdwahrungen ist dies

Bankkonto N N . . g g
sogar noch wesentlich deutlicher.

Staatsanleihen N N Die Zinskurven und Inflation zeigen es auf: Grossenteils generieren europaische
Anleihen negative absolute Renditen und reale Renditen von mehr als -2%.

. Bei den Unternehmensanleihen muss man mit der Lupe hinschauen, um noch jene
Unternehmensanleihen 9 9 . e . . o
/ z / z mit positiven nominellen und realen Renditen zu finden.
. . . Die attraktivsten Ertrage lassen sich in unseren Augen derzeit mit Hochzins- und
Hochzins-. Hybride Anleihen z z 9 ¥
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Hybrid-Anleihen erzielen.
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Immobilien und Infrastruktur: Leichte Preisanstiege
Entwicklung der Hypothekarvolumen seit 2000 (in Mrd. CHF) - 01.01.2000 bis 31.08.2019
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In den Schweizer Immobilienpreisindizes
(z.B. FPRE) ist es im zweiten Quartal 2019
zu einem leichten Anstieg der Preise fir
Wohneigentum gekommen (+2.7%). Bei den
Einfamilienhdusern bewegen sich die Preise
eher seitwarts (Gesamtfindex +0.3%), wobei
dies insbesondere auf eine leichte Steige-
rung im unteren Segment (+11%) zuriickzu-
fuhren ist.

Im FPRE Index der Schweizer Marktmie-
ten hat sich im zweiten Quartal 2019 kaum
etwas verdndert. Die Mieten von Neubau-
wohnungen stiegen im Vergleich zum Vor-
quartal leicht an (+0.6%). Dies, obschon die
Angebotsmieten auf Homegate seit 2015
stagnieren und die effektiv bezahlten Preise
fir Mietwohnungen weiterhin deutlich unter
dem Niveau von 2015 liegen. Die Mieten von
Altbauwohnungen bewegten sich seitwarts
(-0.2%).

Zusammenfassung

Anlageklasse

3 bis 6 Monate

Spannend bleibt es bei der Preiserwartung
der Immobilienfachkrafte. Es werden zwar
weiterhin steigende Leerstdnde und deutlich
sinkende Wohnungsmieten erwartet, aber
gleichwohl dirften die Preise fir Wohnren-
diteliegenschaften weiter steigen. Skeptisch
sind die Experten einzig, was den Neubau
von Mehrfamilienhdusern im gehobeneren
Segment betrifft. Da rechnet man nicht mehr
mit steigenden Marktwerten. Im Blromarkt
sind zudem die Erwartungen weniger pessi-
mistisch als vor einem halben Jahr.

Die Hypothekarforderungen haben inzwi-
schen ein Volumen von mehr als 1022 Mil-
liarden Franken (+3.4% p.a.) angenommen.
Das ist angesichts der rekordtiefen Lang-
fristzinsen wenig Uberraschend. Inzwischen
unterbieten sich die Finanzinstitutionen ge-
genseitig mit attraktiven langfristigen Hy-
pothekarkrediten. Von Schweizer Versiche-
rungsgesellschaften, Anlagestiffungen und

12 bis 24 Monate Einschatzung

Pensionskassen werden erstrangige Kredite
von 20- bis 25-jahriger Dauer zu Zinssatzen
um 1% und darunter offeriert. Banken ver-
lieren zunehmend Marktanteile, weil sie mit
diesen Konditionen nicht mithalten kénnen.

Durch die sinkenden Zinsen werden auch
die Diskontierungssatze der Einnahmen und
Ertrdge gesenkt. Wenn man als Bewerter
den Diskontierungssatz von 2.0% anwendet,
nimmt der Barwert aller zuklnftigen Miet-
einnahmen zu. Das erhoht den Marktwert,
wenn sich der potenzielle Kaufer mit 2.0%
zufrieden gibt. Manche Bewerter arbeiten
immer noch mit 2.2%, andere dagegen be-
reits mit minimalen 1.8%. Letzteres flhrt
nicht selten zu einem Sprung in der Bewer-
tung. Betrachtet man die Erfolgsrechnung
von Immobiliengesellschaften, ist denn auch
nebst den Mieteinnahmen die Neubewer-
tung (i.d.R. derzeit Hoherbewertung) ein
wesentlicher Teil des Geschaftserfolgs.

Wohnliegenschaften CH 9

>/

Durch sinkende Zinsen und durch das zunehmende Flachen- respektive
Wohnungsangebot hélt der Druck auf die Wohnungsmieten an.

Buro-. Verkaufsliegenschaften CH

>/

Unter Druck bleibt die Flachennachfrage bei Verkaufsliegenschaften;
zentrale, moderne Birordume bleiben aber gefragt.

Immobilienfonds CH

9 Es gibt derzeit wieder rekordhohe Aufschldge auf dem Nettoanlagevermégen
von Immobilienfonds. Die Selektion ist entscheidend.

NV Y

Infrastruktur

© Zugerberg Finanz AG www.zugerberg-finanz.ch

z Angesichts der anhaltend guinstigen Zinsen und der stabilen freien Cash Flows
entwickeln sich unsere Infrastrukturinvestments weiterhin sehr gut.
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Aktien: Rezessionssignale und deren Erklarungskraft

Inverse Zinsstrukturkurve und deren Wirkungen auf den Swiss Performance Index (SPI)
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Frihwarnsignale einer Rezession gibt es
zahlreiche. Das Problematische an diesen
Signalen ist jedoch, dass sie selten robust
sind. Manchmal ist das Signal richtig, und
manchmal auch nicht. Exakt wissen tut man
es haufig erst zwei, drei Jahre spéter. Ob die
nichste Rezession wieder mit denselben
Frihwarnsignalen wie die letzte einhergeht,
fragt sich jeweils der Okonom - wohlwissend,
dass sich Krisen noch nie wiederholt haben.

In der Suche nach einem gemeinsamen
Muster kénnten wir vielleicht ein géanzlich
anderes Signal Ubersehen, dessen Starke
und Bedeutung wesentlich aussagekraftiger
fur die kommenden Jahre sein wird. In die-
sem Sinne sind wir Uberzeugt davon, dass
die inverse Zinskurve (wenn die Rendite der
zehnjdhrigen US-Schatzanleihen unter jene
der zweijdhrigen fallf) zwar ein ernstzuneh-
mendes Frithwarnsignal ist. Es hat jedoch an
Erklarungskraft eingebisst.

Die obige Grafik veranschaulicht den

Zusammenfassung

Anlageklasse 3 bis 6 Monate

10 15

aktienbezogenen SPI sechs Monate vor der
Zinsinversion und in den darauffolgenden
24 Monaten: Im Durchschnitt der letzten 30
Jahre blieb das Signal ohne zwingende Aus-
wirkung - mal ging es nach oben, mal nach
unten, ziemlich stark einem zufalligen Mus-
ter folgend.

Ein Signal, das wir pausenlos verfolgen,
sind die Risikoaufschldge auf Unterneh-
mensanleihen. Diese sind in der Vergan-
genheit in den Monaten vor einer Rezession
massiv angestiegen. Das gilt fur alle Geo-
grafien und Branchen. Entsprechend haben
wir ein raffiniertes Monitoringsystem aufge-
baut, um diese Risikoaufschldge im Detail zu
verfolgen. Das ist vermutlich das wichtigste
Cockpit-Element in unserem Portfolio Ma-
nagement Steuerungsraum.

Momentan gehen von vielen Risikoauf-
schldgen keine Rezessionssignale aus. Be-
trachtet man allerdings jene von Argentinien
und der Tarkei, sind da ganze Unternehmen,

12 bis 24 Monate Einschatzung

20 25

Branchen und Volkswirtschaften nicht uner-
wartet ins Strudeln geraten.

Am Ende einer konjunkturellen Entwick-
lung gibt es typischerweise tiefe Aufschlage
und hohe Aktienpreise. Dann die richtigen
spatzyklischen Anlagen zu tatigen, ist her-
ausfordernd. Die Zyklen verlaufen selten si-
nuskurvenférmig und kénnen geldpolitisch
verlangert werden. So erhielten US-Aktien
gegen Monatsende Auftrieb einzig durch
«tweetgeschwdngerte»  Hoffnungen auf
Fortschritte im Handelsstreit zwischen den
USA und China. Schldgt Trump wieder har-
tere Tone an, kann sich das Bild unmittelbar
wenden.

Friher hat man Uber die 65 italienischen
Regierungswechsel in 74 Nachkriegsjahren
geldchelt. Soviele Wendungen hat der Han-
delskonflikt allein schon in einem Jahr zu-
standebracht. Das ist rekordverdéchtig und
kaum mehr zu interpretieren.

Aktien Schweiz

>/

z Der SMI bewegte sich zuletzt seitwarts in einer verhaltnismassig geringen Bandbreite
im Vergleich mit internationalen Aktienindizes.

>/

Aktien Eurozone. Europa

Mit der Aussicht auf eine Regierung ohne Matteo Salvini ist der italienische Aktien-
index performancebezogen zur Nr. 1in der Eurozone avanciert.

Aktien USA

>/

Die Tweets aus dem Weissen Haus dominieren die Borsen.

>/

Aktien Schwellenlander

© Zugerberg Finanz AG www.zugerberg-finanz.ch

Manche Aktienmarkte in Schwellenldndern sind trotz realwirtschaftlichen

é Die US-Aktienindizes sind gefangen von der sino-amerikanischen Handelspolitik.

Verbesserungen derart tief gefallen, dass der Wendepunkt naht.
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Alternative Anlagen und Wahrungen: Politische Risiken bei den Wahrungen

Entwicklung des Britischen Pfunds im Vergleich zum Schweizer Franken - 01.01.2000 bis 31.08.2019
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Alternative Anlagen

An den Finanzmaérkten herrschte am Monats-
ende mangels neuer Ausserungen zur Han-
delssituation eine optimistische Stimmung,
sodass die Rohdlpreise stiegen. Vermutlich
hat die Organisation erddlexportierender
Lander (OPEC) zudem ihre Produktion star-
ker reduziert als in der aktuellen Vereinba-
rung vorgesehen. Das soll dazu dienen, die
Rohdlpreise auf einem Niveau von rund 60
US-Dollar pro Fass zu stabilisieren.

Die Privatmarktanlagen erfreuten sich
einer lebhaften Nachfrage. Viele, selbst semi-
liguide Gefésse, mussten fir Neukunden ge-
schlossen werden, um dem Verw&sserungsef-
fekt entgegenzuwirken. Wir bleiben weiterhin
auf der Suche nach angemessenen Lésungen
fir unsere freue und langfristig orientierte
Kundschaft.

2010 2015

Wa&hrungen

Der US-Dollar (0.99 zum Schweizer Franken)
zeigte sich trotz der niedrigeren US-An-
leihenrenditen stabil. In der Handelsunsi-
cherheit liegt das grésste Risiko einer un-
mittelbaren Abwertung. Sollte die Fed aus
Praventivgriinden eine weitere Zinssenkung
um 50 Basispunkte vornehmen, ware dies
sowohl ein Zeichen der wirtschaftlichen
Schwéche wie auch der Verringerung der
Zinsdifferenz. Damit kdnnte der US-Dollar
in eine gefahrliche Fallzone geraten, denn
die ungeheuren US-Staatsschulden kénnen
aus dem Ausland nur mit attraktiven Zin-
sen gedeckt werden. Deshalb droht unter
dem Druck von Donald Trump, dass die Fed
eine inflationssteigernde Abwértsspirale des
US-Dollars lostritt.

2019

Wie die Wahrungsmarkte auf wenig koha-
rente wirtschaftspolitische Ideen reagieren,
erfahrt derzeit der britische Premierminister
Boris Johnson. Er will das Parlament einen
Monat lang in die Zwangspause schicken, um
die parlamentarische Kontrolle vor dem Bre-
xit-Fristablauf einzuschranken. Damit wird
ein ungeordneter Brexit wahrscheinlicher.
Das britische Pfund geriet in der Folge die-
ser Plane erneut unter Druck und fiel gegen
Ende August auf 1.17. Das Pfund bleibt wei-
terhin anfallig auf den Nachrichtenfluss rund
um den Brexit.

Nach dem Dampfer im laufenden Jahr
wird in der Eurozone 2020 wieder mit hohe-
ren Wachstumraten (real bis zu 1.6%) gerech-
net. Das dlrfte den Euro unterstltzen.

Sub-Anlageklasse 3 bis 6 Monate 12 bis 24 Monate Einschatzung
Das qualitativ hochstehende Rohél der Nordseesorte Brent hat seit Jahresbeginn 12%
Rohstoff
onstotre z é zugelegt, die amerikanische Sorte WTl um 21%.
8% i N . 18% in (+15% . -
Gold, Edelmetalle 9 Gold (+18% in US-Dollan), Silber (+18%) und Platin (+15%) haben in diesem Jahr deutlich
zugelegt.

Insurance-Linked Securities

Bis Ende August gab es keine Grossschaden aus der bertichtigten US-Windsaison.
Nun folgen die kritischsten Wochen.

Private Equity

z Auf dem Markt fur Privatmarktanlagen bleiben die Verhéltnisse anspruchsvoll.
Attraktive Bewertungen sind in der Med- und Biotech-Branche auszumachen.

z Die SNB hat im Monat August mit Euro-Aufkdufen gewiss leicht inveniert.
Bei 1.09 bewegt sich der Kurs innerhalb des Kaufkraftparitatsbandes.

US-Dollar / Schweizer Franken

Der US-Dollar (0.99) verweilt gegentber dem Schweizer Franken weiterhin auf
demselben Niveau wie zu Jahresbeginn.

V|
V|
Euro / Schweizer Franken z
V|

Euro / US-Dollar
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z Die Geldpolitik dominiert derzeit den Wechselkurs. Ohne Zinssenkungen wird der
Euro nach der ndchsten EZB-Sitzung eine Erholung antreten.
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Entwicklung Vermégensverwaltungsmandate

Allgemein

Im August haben unsere einzeltitelbasierten
wie auch unsere fondsbasierten Strategien
leichte Einbussen erlitten. Das ist auch auf
die starke Performance im Juli zurtickzufiih-
ren. Im August haben die Aktienméarkte wie-
der verstarkt auf die Unsicherheit um den
eskalierenden Handelskonflikt zwischen den
USA und China reagiert. Denn die Zollandro-
hungen Chinas auf amerikanische Exportgu-
ter hatte insbesondere die deutschen Auto-

Wertentwicklung

mobilhersteller Daimler und BMW betroffen.
Ohnehin wird haufig Gbersehen, wie bedeu-
tend der Anteil Chinas fur die deutschen
Automobilhersteller - und deren schweizeri-
sche Zulieferbetriebe — geworden ist.

Der Leitindex DAX der exportstarken
Volkswirtschaft Deutschland hat im August
21% eingeblsst. Der britische Leitindex
FTSE 100 fiel um 5.0% zuriick, was allerdings
auch auf den neuen Premierminister Boris
Johnson zurlckzufihren ist, der einen Bre-

Monatsbericht 09/2019

xit anstrebt und britische Unternehmen und
Banken fluchtartig auf den europdischen
Kontinent treibt. Der breite européische
Leitindex Stoxx Europe 600, der u.a. auch
die gréssten 30 Schweizer Firmen umfasst,
handelte Ende August 1.6% tiefer als im Vor-
monat.

Beim SMI fiel der Riickgang mit 0.2% im
August minimal aus, doch vereinzelte Akti-
en litten stark. Die sogenannten «Small Cap»
Indizes liegen weltweit deutlich unter ihren

>>

Vorwiegend einzeltitelbasierte Lésungen  August 2019 Seit 31.12.2018 10 Jahre kumuliert Beschreibung
01.01.2009 - 31.12.2018

Zugerberg Finanz R1 11%2 N 26% 21 +37.8% 21 Ab 500000 CHF, Aktienanteil O bis 20%
Zugerberg Finanz R2 072 N 739 A +64.9% 71 Ab 500000 CHF, Aktienanteil O bis 40%
Zugerberg Finanz R3 —09% N +80% A1 +73.8% 7 Ab 500000 CHF, Aktienanteil O bis 60%
Zugerberg Finanz R4 16z N +90% 21 +479% 71 Ab 500000 CHF, Aktienanteil O bis 80%
Zugerberg Finanz Z1 022 N +50% 21 +36.5% 21 Ab 100000 CHF, Aktienanteil O bis 20%
Zugerberg Finanz Z2 | +71% A +58.1% A1 Ab 100000 CHF, Aktienanteil O bis 40%
Zugerberg Finanz Z3 —05% N +929 21 +71.3% A Ab 100000 CHF, Aktienanteil O bis 60%
Zugerberg Finanz Freiziigigkeit RO.5 _09% N 25% 21 +11.3%Zz Ab 5000 CHF, Aktienanteil O bis 10%
Zugerberg Finanz Freiziigigkeit R1 | +45% A +399% Ab 5000 CHF, Aktienanteil O bis 20%
Zugerberg Finanz Freiziigigkeit R2 072 N +59% 2 +62.3% 71 Ab 5000 CHF, Aktienanteil O bis 40%
Zugerberg Finanz Freiziigigkeit R3 08 N 74% 21 +73.4% 2 Ab 5000 CHF, Aktienanteil O bis 60%
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Entwicklung Vermégensverwaltungsmandate

Hochstkursen. Uns ist entgegengekommen,
dass wir in allen Strategien den Fokus von
derart zyklischen Unternehmen wie Komax,
Bossard, Autoneum, Metall Zug und Bobst
rechtzeitig auf risikodrmere und dividen-
denstarke Konzerne gelenkt haben.

Die Bandbreiten der jeweiligen Aktien-
quote (beispielsweise im Fondspicking 60:
0% bis 60%) werden derzeit in allen Stra-
tegien knapp zur Halfte beansprucht. Wir
warten weiterhin geduldig auf klare Signale,
resp. auf Opportunitdten (bspw. nach ei-
nem Ausverkauf bei einem oder mehreren
Titel(n)), bevor wir diese Quote verdndern.

Wertentwicklung

Wir konnten mit jeder Anlageklasse bislang
einen substanziellen Wertzuwachs erzielen,
doch halten wir nach wie vor einen substan-
ziellen Anteil an praktisch risikolosen kurz-
fristigen Anlagen, einerseits um die Zinsrisi-
ken gering zu halten, andererseits um rasch
reagieren und sich bietende Chancen nutzen
zu koénnen.

Vorwiegend einzeltitelbasierte Strategien

Im August haben unsere einzeltitelbasierten
Strategien entsprechend dem Markt leichte
Einbussen erlitten. Seit Jahresbeginn liegt
die Nettorendite in der Risikoklasse 2 bei
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+7.3% im Portfolio R2 und +7.1% im Portfolio
Z2.

Fondsbasierte Strategien

In allen fondsbasierten Lésungen gab es im
August kaum nennenswerte Veranderun-
gen. In der Vorbereitung auf einen etwas vo-
latileren Herbst halten wir die Aktienquote
verhéltnismassig tief, um bei einem Sturm
auf einem glnstigen Niveau zulangen zu
kénnen. Mit den risikofreudigen Lésungen
Fondspicking 100 und Nachhaltigkeit 100
liegen wir mit rund +10% seit Jahresbeginn
deutlich im Plus.

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

oaxN T e
Zugerberg Finanz Fondspicking 60 —0.4% N +6.2% z +26.6% 7I ':: ;%%glg::iﬁ:gsz;\fglsg@;;e;i_EffEkT
ngmegtmntowpang  omN sl ase? ESEI e
Zugerberg Finanz Nachhaltigkeit 20 -0.2% N +3.2% z +4.5% z 22 15%%;'2::;T(i:g:]zﬁ;lsfo_ﬁ;;e;g%/"e_EﬁekT
Zugerberg Finanz Nachhaltigkeit 40 —03% N +5.8% 71 +4.0% 21 :E ;%%g'g::21?:2:\2;\?;?;@?2)?_EffEkT
Zugerberg Finanz Nachhaltigkeit 100 ~0.5% N +11.3% z +1.4% z :E 15%%8';;:;1?:2;2;\?;?;2:{;3;EffekT
e ae? e Al S Corheeies
o sl a7l ST o st
) o4 N 1% z s z Ab 100 CHF monatlich. Cost-Average-Effekt;

Ab 5000 CHF, Aktienanteil O bis 60%
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Marktdaten per 31.08.2019 - Basis Schweizer Franken

Kurs (in Lokalwahrung) Jahresperformance (in CHF)
Anlageklasse 31.08.2019 08/2019 2019 YTD 2018 2017 2016 2015 2014
Aktien
SMI CHF 9'895.7 -0.2% 17.4% -10.2% 14.1% -6.8% -1.8% 9.5%
SPI CHF 12'060.9 0.0% 22.7% -8.6% 19.9% -1.4% 2.7% 13.0%
DAX EUR 11'939.3 -3.2% 9.2% -21.3% 22.8% 6.1% -1.6% 0.8%
CAC 40 EUR 5'480.5 -1.9% 12.0% -14.4% 19.2% 3.6% -2.0% -2.4%
FTSE MIB EUR 21'322.9 -1.6% 12.4% -19.3% 24.0% -10.8% 1.2% -1.6%
FTSE 100 GBP 7'207.2 -5.3% 3.0% -16.7% 129% -2.4% -9.6% 2.3%
EuroStoxx50 EUR 3'426.8 -2.4% 10.4% -17.6% 16.2% -0.5% -6.2% -0.7%
Dow Jones usD 26'403.3 -1.7% 14.0% -4.7% 19.7% 15.4% -17% 20.3%
S&P 500 uUsD 2'926.5 -1.8% 17.6% -5.4% 14.3% 11.5% -0.1% 24.6%
Nikkei 225 JPY 20'704.4 -1.7% 8.0% -9.3% 18.1% 6.7% 8.1% 5.0%
Sensex INR 37'332.8 -4.0% 1.6% -2.0% 30.3% 1.1% -8.8% 42.1%
MSCI World usD 2'138.5 -2.2% 14.4% -9.6% 15.0% 7.2% -2.2% 15.1%
MSCI EM usb 984.3 -5.0% 2.7% -159% 28.6% 10.5% -16.5% 6.7%
Obligationen (gemischt)
Glob Dev Sov (Hedged CHF) CHF 179.6 2.4% 6.7% -0.4% -0.3% 1.7% -0.1% 79%
Glob IG Corp (Hedged CHF) CHF 205.1 2.0% 9.6% -4.2% 3.2% 39% -1.8% 7.2%
Glob HY Corp (Hedged CHF) CHF 282.5 0.0% 8.2% -5.1% 5.4% 13.1% -4.3% 2.4%
USD EM Corp (Hedged CHF) CHF 303.3 -0.1% 79% -5.2% 55% 72% -0.2% 4.5%
Staatsobligationen
SBI Dom Gov CHF 251.2 4.7% 11.5% 0.7% -0.4% 2.1% 2.8% 9.2%
US Treasury (Hedged CHF) CHF 167.8 3.1% 6.1% -2.4% -0.2% -1.1% -0.8% 4.7%
Eurozone Sov (Hedged CHF) CHF 219.8 2.4% 10.1% 0.6% -0.3% 2.6% 0.4% 12.8%
Unternehmensobligationen
SBI Dom Non-G AAA-BBB CHF 148.1 1.7% 6.4% 0.1% 0.3% 1.2% 19% 7.8%
USD IG Corp (Hedged CHF) CHF 212.7 2.9% 11.3% -5.7% 3.8% 3.7% -2.3% 71%
USD HY Corp (Hedged CHF) CHF 562.2 0.1% 8.5% -5.3% 49% 14.6% -6.0% 19%
EUR IG Corp (Hedged CHF) CHF 181.3 0.6% 7.3% -1.7% 19% 4.1% -1.6% 8.1%
EUR HY Corp (Hedged CHF) CHF 274.6 0.7% 9.2% -4.2% 6.4% 8.5% 0.0% 5.5%
Alternative Anlagen
Gold Spot CHF/kg CHF 48'408.4 7.1% 19.5% 4.3% -0.8% 7.7% 10.4% -9.7%
Commodity Index usb 77.0 -2.4% 1.1% -12.2% -3.6% 13.3% -24.3% -7.2%
SXI SwissRealEstateFunds TR CHF 2'107.7 -1.4% 16.1% -4.4% 7.6% 49% 4.2% 14.5%
HFRX Global Hedge Fund Index usD 1'252.6 -0.1% 5.7% -5.8% 1.5% 4.3% -3.1% 11.2%
Wahrungen
US-Dollar / Schweizer Franken USD/CHF 0.9904 -0.4% 0.8% 0.8% ~4.4% 1.7% 0.8% 11.4%
Euro / Schweizer Franken EUR/CHF 1.0888 -1.1% -3.3% -3.8% 9.2% -1.5% -9.5% -2.0%
100 Japanische Yen / Schweizer Franken JPY/CHF 0.9318 1.9% 4.0% 3.6% -0.7% 4.5% 0.3% -2.0%
Britisches Pfund / Schweizer Franken GBP/CHF 1.2037 -0.4% -3.9% -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 31.08.2019; Wirtschaftsdaten per 31.08.2019; Wirtschaftsprognosen vom 31.08.2019;
Wiedergabe (auch auszugsweise) nur unter Quellenangabe gestattet.
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