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Konjunkturelle Besserung in Sicht

Globale Wirtschaft: Hinsichtlich der globalen Entwicklung sind wir
weder optimistisch noch pessimistisch. Das Wachstum hat sich im
Verlaufe des Jahres 2019 abgeschwacht. Nun sind wieder konjunktu-
relle Besserungen in Sicht, die in Europa wie auch in den USA insbe-
sondere von der erfreulichen Konsumentwicklung wie auch von der
nach wie vor guten Beschaftigungsentwicklung ausgehen.

Anleihen: Die geldpolitischen Massnahmen und Zinssenkungen in
der Eurozone und in den USA unterstiitzen sowohl die Bautatigkeit
wie auch das Leasing von langlebigen Konsumgutern (z.B. Autos).
Auf der Ebene eines einzelnen Unternehmens haben sich die Finan-
zierungskosten insbesondere da reduziert, wo neue Mittel auf dem
Kapitalmarkt zu historisch dusserst giinstigen Konditionen aufge-
nommen wurden.

Immobilien und Infrastruktur: Immobilien- und Infrastruktur-Unter-
nehmen sind beliebte Alternativen zu langfristigen Anleihen gewor-
den. Die Gesellschaften weisen in der Regel unterdurchschnittliche
Schwankungen im Vergleich zu typischen Aktienindizes auf und
schiitten aufgrund ihrer inharent langfristig ausgerichteten Strate-
gie verlassliche Dividenden auf tiberdurchschnittlichem Niveau aus.

Zusammenfassung

Anlageklasse 3 bis 6 Monate 12 bis 24 Monate
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Aktien: Im September haben der SMI und der MSCI World rund 2%
zugelegt. Das bereitete den Boden fiir einen erfreulichen Monat fir
die Zugerberg Finanz Anlagelésungen. Im Oktober steht die Be-
richtssaison aus dem dritten Quartal 2019 und der Ausblick auf das
Jahr 2020 an. Wir erwarten fir unsere Portfolios insgesamt einen
erfreulichen Nachrichtenfluss.

Alternative Anlagen: Verbesserte konjunkturelle Aussichten haben
den Preis einer Unze Gold im September um Uber 3% zuriickfallen
lassen. Wir glauben nicht an die Funktion des Edelmetalls als zent-
raler Stabilisator in einem Portfolio, hochstens in Phasen von hoher
Inflation. Deshalb sind wir im Bereich der Alternativen Anlagen vor
allem auf wertgenerierende Privatmarktanlagen ausrichtet.

Wahrungen: Bei den Wahrungen waren kaum nenneswerte Veran-
derungen auszumachen. Der Euro litt etwas unter den realen Aus-
sichten der Metallbau- und Maschinen- sowie Automobilindustrie.
Der US-Dollar vermochte sich trotz Giberraschend guter konjunk-
tureller Daten nicht wesentlich abzusetzen. Ein erheblicher Teil des
US-Wachstums ist schuldenfinanziert und kaum nachhaltig.

Einschatzung

Liquiditat N AV |

Bankeinlagen bleiben auf viele Jahre hinaus unverzinst. Bei grésseren Betragen
fihren immer mehr Banken eine Negativverzinsung ein.

Anleihen N/A N/A

Die Renditen von Staatsanleihen bleiben weiterhin negativ. 10-jahrige Eidgenos-
sen «rentieren» mit -0.8% p.a., die 30-jahrigen mit —0.4%.

Immobilien. Infrastruktur é/ | 9/ |

Angesichts der dusteren Renditeperspektiven einer Vielzahl von Anleihen mit hoher
Bonitat werden Immobilien- und Infrastrukturanlagen attraktiver.

Aktien 9 /A 9 |
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Der SMI beendete den September bei 10'078 Punkten (+11% in 12 Monaten). Das
Kurs-Gewinn-Verhaltnis ist dank der Gewinnsteigerungen stabil geblieben.
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Makrookonomie: Wirtschaftliche Dynamik vorhanden - kein Grund zur Panik

Die US-amerikanische Notenbank Federal
Reserve (Fed) hat ihre kurzfristigen Leitzin-
sen zum zweiten Mal in diesem Jahr gesenkt
- unter massivem Druck aus dem Weissen
Haus. Einige Beobachter zeigten sich aller-
dings enttauscht, dass die Fed kein starke-
res Signal auf zuklnftige Massnahmen zur
geldpolitischen Lockerung geliefert hat.
Doch der Fed-Vorsitzende Jerome Powell tat
gut daran, die Markterwartungen bezlglich
kiinftiger Zinsentwicklung zu dampfen.

In den USA liegt die Arbeitslosigkeit nahezu
bei ihrem 50-Jahres-Tief. Die Inflation liegt
«knapp unter 2%» — das ist das erklérte Ziel
der Preisstabilitat. Die Wirtschaft wachst,
der Konsum hat im zweiten Quartal 2019 um
4.6% zugenommen. Gewiss gilt es, die mit
der Handelslage verbundene Unsicherheit
sowie die jingste Abschwachung in Europa
und China genau im Auge zu behalten. Doch

die USA ist eine extrem stark binnenmarkt-
orientierte Volkswirtschaft, d.h. der Handel
und die Strafzélle tangieren den grdssten
Teil der Amerikaner im Alltag nicht.

Der Ausblick fur die USA bleibt unverdn-
dert. Der private Konsum ist nach wie vor
stark. Die von der Fed ergriffenen Massnah-
men werden den Konsum langlebiger Wirt-
schaftsglter, den Wohnimmobiliensektor
und die Zuversicht sowohl der Verbraucher
als auch der Unternehmen stiitzen. Es gibt
keinen Grund zur Panik. Wir stehen nicht un-
mittelbar vor einer Rezession, und deshalb
gibt es keinen Grund, eine massive weitere
geldpolitische Lockerung zu erwarten.

Wie in den USA schwaéchelt auch in Euro-
pa die Industrie. Der Dienstleistungssek-
tor bleibt dagegen stabil. Die Konsumen-
tenstimmung verweilt auf hohem Niveau.

Auch hier gibt es keinen Grund zur Panik.
Mit anekdotischen Beispielen wird jedoch
versucht, die Zentralbanken zu weiteren
Zinssenkungen zu verleiten. Doch es baut
sich Widerstand auf. Denn fir das weitere
Wachstum braucht es nicht geld-, sondern
wirtschaftspolitische Impulse.

Vorgemacht hat dies zuletzt Indien. Bei Real-
zinsen flr Sparer von +2% wére es einfach
gewesen, zur Wirtschaftsankurbelung die
Zinsen zu senken. Stattdessen nimmt das
Land substanzielle Arbeitsmarktreformen
vor und ein Exportférderungsprogramm
wird auf den Weg gebracht. Marode Staats-
banken werden fusioniert und die Hirden fir
ausldndische Investitionen gesenkt. Zudem
werden die Unternehmenssteuern von 30%
auf 22% gekirzt. Handelt es sich um ein Un-
ternehmen mit einer industriellen Fertigung,
wird der Steuersatz gar auf 15% gesenkt.

Zusammenfassung
Region 3 bis 6 Monate 12 bis 24 Monate Einschatzung
. Das vom KOF-Konjunkurbarometer sank im September auf 93.2 Punkt, hauptsach-

Schweiz z z . . . .
lich geprégt vom schwachen Ausblick im Verarbeitenden Gewerbe.

Eurozone. Europa z z Das ifo-Geschaftsklima hat sich stabilisiert. In Europa richtet man sich auf niedrige,

’ ? aber positive reale Wachstumsraten von 1% bis 2% im Jahr 2020 ein.

USA z z Die Fed hob ihre BIP Wachstumsprognose im Jahr 2019 von bisher 2.1% auf 2.2% an,
beliess ihre Prognose fur 2020 jedoch unverandert bei 2.0%.

Rest der Welt z z Die indische Regierung legt kurz nach ihrer Wiederwahl ein Reform-Feuerwerk

© Zugerberg Finanz AG www.zugerberg-finanz.ch

u.a. mit Steuersenkungen ab, wie das kein anderer G-20 Staat derzeit macht.
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Anleihen: Umstrittene Entscheide der Europaischen Zentralbank

Zinsentwicklung der fiinfjdhrigen Staatsanleihen - 30.09.2018 bis 30.09.2019
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Europdische Staatsanleihen bleiben wei-
terhin hoch bewertet, und deren Rendite-
aussichten sind fief. Die Anleihensrenditen
liegen grosstenteils im Minus. Selbst Grie-
chenlands funfjahrige Anleihen rentieren
nur noch 0.7% und jene von ltalien 0.2%.
In Deutschland (-0.8%) und in der Schweiz
(-0.9%) liegen die Renditen tief im negativen
Territorium.

Manchenorts wird behauptet, dass Europa
schlecht wirtschaften wirde. Gewiss gibt
es manche Regionen und Lander, die kaum
Wachstum generieren. Andere haben sich
seit der Krise von 2012 aufgerappelt und
einiges verbessert. Dazu zdhlen Portugal
und Spanien, deren flnfjdhrige Anleihen
inzwischen viel Vertrauen geniessen und
ebenfalls eine negative Rendite (je —0.3%)
aufweisen.

Zusammenfassung

Anlageklasse 3 bis 6 Monate

Q1/2019

Anleger fliehen in sichere Lander. Dazu zahlt
auch der iberische Raum. Nach einschnei-
denden Reformen sind Portugal und Spani-
en auf einen eindriicklichen Wachstumspfad
zurtickgekehrt. Spanien wurde vor kurzem
mit einem sehr guten «A»-Rating geadelt.
Das Budgetdefizit liegt bei rund 2% des
Bruttoinlandprodukts und damit deutlich
tiefer als in Frankreich und in Italien. Der
Krisenstaat hat sich innert sieben Jahre zum
Musterschiler gemausert.

Insgesamt erzielen alle Lander in der Euro-

zone zusammen einen ausgeglichenen
Haushalt. Netto werden deshalb auch keine
neue Schuldpapiere emittiert. Weil die Euro-
paische Zentralbank (EZB) an ihrer letzten
Sitzung den umstrittenen Entscheid, wieder
Anleihenskaufe zu tatigen, getroffen hat,
gibt es fur die privatwirtschaftlich agieren-

den Investoren immer weniger Anleihen.

12 bis 24 Monate Einschatzung

Q2/2019

Q3/2019

Weil aber viele nicht von ihrer Strategie ab-
weichen, einen erheblichen Teil des erspar-
ten Neugeldes in Anleihen zu investieren,
treibt dies die Preise in die Hohe und die

Rendite in den Keller.

Im Unterschied zu Europa wachsen die USA
etwas starker, allerdings geht der grosste
Teil dieser Wachstumsdifferenz auf die
Neuverschuldung zurlick. Der Staat macht
allein in diesem Jahr mehr als 1000'000
Millionen US-Dollar neue Schulden. Es hat
hier keine Null zuviel; es handelt sich um
die gigantische Summe von mehr als einer
Billion US-Dollar Neuverschuldung. Weil die
US-amerikanischen Privathaushalte tradi-
tionell wenig sparfreudig sind, muss ein er-
heblicher Teil dieser Neuverschuldung aus
dem Ausland gedeckt werden. Das geht nur,
solange die Zinsen hoéher sind als in Europa.

Bankkonto N N Die Sparbuch-Romantik ist vorbei. Auf viele Jahre hinaus wird man negative Realverzin-
sung von Spargeldern verdauen mussen. Lohnenswert bleibt das Wertpapier-Sparen.

Staatsanleihen N N Die deutsche Vertreterin in der EZB, Sabine Lautenschlager, eine bekannte Kritikerin
der expansiven EZB-Geldpolitik, tritt im Dissens vorzeitig zurtick.

. Im Bereich der kiirzeren Frist sowie hohen Bonitdt (AAA bis A) sind die Renditen fast
Unt h leih
nternenmensanieinen 9/ z 9/ z ausnahmslos in negative Territorium gefallen.
Ml 2 e Al z z Hybride Anleihen verfligen nicht selten tber ein «High Grade» Rating und ermégli-
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chen die Vereinnahmung einer Komplexitatspramie.
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Immobilien und Infrastruktur: Bleiben spannende Anlagethemen

Konjunkturell wird es wieder etwas gemit-
licher. Zwar schwéchte sich das weltwirt-
schaftliche Wachstum ab, eine Rezession
steht nicht vor der Tir. Das globale Brut-
toinlandsprodukt soll den Schatzungen der
Industriestaatenorganisation OECD zufolge
im kommenden Jahr um 3.0% zulegen. Im
Mai waren die OECD-Okonomen noch von
3.4% ausgegangen, aber seither haben be-
kanntlich die zunehmenden handelspoliti-
schen Spannungen ihre Wirkung entfaltet.
Dies fuhrt dazu, dass man vermehrt
nach Renditequellen Ausschau hélt, die
kaum von der Handelspolitik beeinflusst
werden. Als Massstab setzen wir dabei mit-
telfristige Renditeziele, die Uber die kom-
menden finf Jahre 4% Uber der jeweiligen
Staatsanleihenrendite liegen. Daraus lassen
sich typischerweise solide Immobilien- und
Infrastrukturanlagen filtrieren, welche auf-
grund ihres Geschaftsmodells Giber eine her-

Zusammenfassung

Anlageklasse

3 bis 6 Monate

ausragende Marktstellung verfligen.

Der grosste europdische Anbieter von
stationdrer und ambulanter Pflegeheim-In-
frastruktur Orpea erfreut sich beispielswei-
se einer ungebrochen hohen Nachfrage,
die konjunkfurunabhéngig steigen wird. Es
fehlt in vielen Landern an der entsprechen-
den Infrastruktur, und die Grésse macht es
far den Marktfiihrer einfacher, preislich ge-
geniber der Kundschaft und ertragsméssig
gegenlber den Kapitalgebern die Spitze zu
bewahren.

Ahnlich verhélt es sich bei Europas fiih-
rendem Wohnimmobilienkonzern Vonovia
mit seiner robusten Kapitalstruktur. Dieser
zeichnet sich zudem durch eine weitsichti-
ge Strategie sowie eine hohe Servicekultur
aus und gewinnt durch sein Angebot rund
um die Megatrends Urbanisierung, Ener-
gieeffizienz und demografischer Wandel.
Interessanterweise ist er dermassen gut po-

12 bis 24 Monate Einschatzung

sitioniert, dass er von mehr Regulatorien auf
dem Immobilienmarkt — z.B. in der Berliner
Wohnungspolitik - sogar berproportional
profitiert. Der Nachfrageliberhang ist der-
massen gross, und der Anbieter von mehr
als 400’000 Wohnungen in Deutschland,
Schweden und Osterreich ist von einer fai-
ren Aktienkurs-Bewertung weit entfernt.
Letztlich dienen Immobilien- und Infra-
strukturanlagen auch als Stabilisator in einem
Portfolio. Trlbt sich das konjunkturelle Bild
ein, wird immer weniger Kapital in die oh-
nehin schon negativ rentierenden Anleihen
investiert. Stattdessen sucht man sich Wege
nach einem defensiven Bereich, der noch
eine positive Rendite abwirft. In diesem Sinne
dirften die Immobilien- und Infrastrukturthe-
men immer wieder in den Fokus von verun-
sicherten Investoren ricken. Das freut uns,
denn wir halten dort einen erheblichen Teil
innerhalb der jeweiligen Portfolio-Allokation.

Wohnliegenschaften CH é

>/

Wohn-Renditeliegenschaften sind trotz zunehmender Leerstandsquote insbeson-
dere bei institutionellen Anlegern weiterhin beliebt.

Buro-. Verkaufsliegenschaften CH

>/

Bei den Buroliegenschaften herrscht ein Verdrangungskampf insbesondere in
Zirichs Norden. Das Projekt «The Circle» z&hlt zu den Gewinnern.

Immobilienfonds CH

é Der schweizerische Immofondsindex SXI Real Estate Funds TR hat im September
leicht um 0.2% zugelegt (+14% seit Jahresbeginn).

NV Y

Infrastruktur

© Zugerberg Finanz AG www.zugerberg-finanz.ch

z Unsere einzeltitel- und fondsbezogenen Infrastrukturinvestments haben sich
aufgrund anhaltend glnstiger Zinsen gut weiterentwickelf.
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Aktien: Erholung der Aktien auf breiter Front
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Entwicklung der Aktienindizes (Schweiz, Europa, Welt, Schwellenldnder) - 30.09.2018 bis 30.09.2019

1.2% —SMI
— Stoxx Europe 600
1.1% — MSCI World
MSCI EM
1.0% -
0.9%
0.8%
0.7% 1 T T |
Q3/2018 Q4/2018 Q1/2019 Q2/2019 Q3/2019

Die Aktienmarkte haben sich im September
weiter erholt und der der schweizerische
Leitbarometer Swiss Market Index (SMD) lag
zuletzt bei 10'078 Punkten. Das entspricht
einer Zunahme von 1.9% im vergangenen
Monat. Uberhaupt zéhlt der SMI seit 12 Mo-
naten zu den solidesten Markten weltweit.
Im vierten Quartal 2018 hat er aufgrund sei-
ner defensiven Zusammensetzung weniger
eingebusst wie der weltweite Index MSCI
World, der zu rund 63% aus US-amerikani-
schen Aktien besteht. Auch der breite euro-
paische Stoxx Europe 600, in dem die 30
grossten Schweizer Titel ebenfalls vertreten
ist, zeigte deutlich gréssere Schwankungen.

Auch in den ersten drei Quartalen des lau-
fenden Jahres bewies der SMI seine defen-
siven Qualitaten. Das lasst sich auch an den
Schwankungen der Indizes sowie der gerin-
gen Ausschldge der im SMI enthaltenden

Zusammenfassung

Anlageklasse 3 bis 6 Monate

Aktien messen. Vorwartsblickend scheint
der SMI auf solidem Fundament zu stehen.
Das Kurs-Gewinn-Verhéltnis liegt beim
mehrjahrigen Durchschnitt von 17, oder um-
gekehrt betrachtet: Auf 100 CHF Anlagevo-
lumen partizipiert man an einem jahrlichen
Gewinn von 590 CHF. Davon wird eftwas
mehr als die Halfte ausgeschlttet (312

CHPF).

In unseren Zugerberg Finanz Anlagelésun-
gen setzen wir einen Schwerpunkt auf
defensive Aktien. Deshalb liegt die Divi-
dendenrendite beispielsweise in der ausge-
wogenen Risikoklasse 2 bei 3.4%. Das Niveau
liegt somit rund 10% Uber der durchschnitt-
lichen Dividendenrendite des SMI. Das rihrt
daher, weil wir auf die Rezessionsresilienz
und die nachhaltige Ertragskraft der Unter-
nehmen besonderen Wert legen. Uns ist es
ein besonderes Anliegen, dass die Firmen in

12 bis 24 Monate Einschatzung

unserem Portfolio ausreichend frei verfig-
baren Cash Flow generieren, um sowohl wei-
tere Wachstumschancen zu nutzen wie auch
die Aktionare mit moglichst steigenden Divi-
denden zu bedienen.

Der MSCI Emerging Markets (EM) ist der

Leitbarometer unter den Schwellenldn-
der-Markten. Diese haben im vierten Quar-
tal 2018 wie der Schweizer Index relativ we-
nig eingebusst. Im Jahr 2019 kamen diverse
Schwellenldnder im Zuge der US-amerikani-
schen Handelsstreitigkeiten unter Druck. So
resultierte Gber die vergangenen 12 Monate
kein Kursgewinn. Innerhalb der Schwellen-
lander fokussieren wir Indien. Dank den fun-
damentalen Reformbemiihungen haben die
indischen Aktienindizes und -fonds einen
entsprechend Uberdurchschnittlich guten

Monat September hinter sich.

Aktien Schweiz

>/

z Unser Heimatfokus hat sich in den vergangenen 12 Monaten bewahrt. Die Aussichten

bleiben intakt.

>/

Aktien Eurozone. Europa

Der Stoxx Europe 600 Index liegt seit Jahresbeginn deutlich hinter dem SMI und leicht
vor dem US-amerikanischen Dow Jones.

>/

Aktien USA

den grosskapitalisierten Aktiengesellschaften hinten nach.

Aktien Schwellenldnder

>/

© Zugerberg Finanz AG www.zugerberg-finanz.ch

9 Der auf mittlere und kleinere US-Aktien ausgerichtete Russell 2000 Index (+14%) hinkt

Der Glanzpunkt im September lag beim indischen Sensex, der auf 38'667 Punkte (+4%)
stieg und Uber dem globalen Schwellenldnder-Benchmark liegt.
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Alternative Anlagen und Wahrungen: Gold als Stabilisator im Portfolio?

Alternative Anlagen

Durch die konjunkturelle Zuversicht haben
sich im September jene Anlagen zuriickge-
bildet, welche gerne als Krisenstabilisatoren
eingesetzt werden. Die weltweit fihrende
Goldminen-Aktienanlage (VanEck Vectors
Gold Miners ETF) hat im September knapp
1% eingebusst.

Der Goldpreis ist unter 1500 US-Dollar
pro Unze gefallen (-85 US-Dollar). Aber die
Entwicklung erstaunt, denn der konjunktu-
relle Datenkranz hat sich noch nicht fun-
damental verbessert, sondern sich eher in
kleinen Schritten zum Besseren gewandelt.
Vielmehr bleiben die Schwankungen wohl
darauf zuriickzufihren, dass sich derzeit
viele kurzfristig orientierte Spekulanten in
den vermeintlich stabilen Anlagen Gold und

Goldminenaktien bewegen.

Bei den Privatmarktanlagen gab es bei
geringen Schwankungen erneute Hochst-
kurse im September zu vermelden. Einer
besonders hohen Nachfrage erfreute sich
die Beteiligungsgesellschaft HBM Health-
care Investments, die Uber ein breit gestreu-
tes Portfolio von rund 30 Gesellschaften
verfligt. Eine davon (SpringWorks Thera-
peutics) wurde erfolgreich an der US-ame-
rikanischen Technologiebdrse Nasdaq plat-
ziert, was das Nettoanlagevermégen um 1.1%
erhdht hat.

Wéhrungen

Der US-Dollar bewegt sich seit mittlerweile
vier Jahren in einem relativ schwankungsar-
men Seitwartsband. Handelsgewichtet hat

der US-Dollar trotz héheren Zinsen kaum an
Attraktivitat zugelegt. Im Jahr hat sich der
US-Dollar mit +1% gegentiber allen Handels-
partnern als stabil erwiesen. Weil das Absi-
chern von US-Dollar Anlagen fiir Schweizer
Franken-Anleger rund 3% p.a. kostet, resul-
tiert daraus in Schweizer Franken ein deut-
liches Minus.

Auch die Terminkurse in US-Dollar sind
vielsagend. Wer jetzt den US-Dollar per
Ende des Jahres 2023 verkaufen will, erhalt
nur gerade 090 Schweizer Franken und so-
mit rund 10% weniger als der gegenwartige
Kassakurs. Das heisst auch, dass sich lan-
gerfristig ausgerichtete Investoren erhebli-
che Sorgen machen, wie hoch die Fallzone
des US-Dollars wird.

Sub-Anlageklasse 3 bis 6 Monate 12 bis 24 Monate Einschatzung
Das Rohél der Nordseesorte Brent hat sich mit 59 US-Dollar pro Fass wieder auf das
Rohstoff
onstore z é durchschnittliche Niveau der vergangenen drei Jahre zuriickgebildet.
Gold, Edelmetalle é Zum Monatsende erlebten die wichtigsten Edelmetalle sowie der Goldminenaktienindex

einen Uberraschend starken Preiseinbruch.

Insurance-Linked Securities

In der berichtigten US-Windsaison sind bislang keine Grossschaden entstanden.

Private Equity

z Bei den Privatmarktanlagen bleiben die Anlagemdglichkeiten gut. Unsere Engage-
ments verfligen Uber eine attraktive Ausschittungsrendite.

Euro / Schweizer Franken

z Mit 1.09 bewegt sich der Wechselkurs in der Bandbreite der Kaufkraftparitat und
exakt auf dem Niveau des Vormonats.

US-Dollar / Schweizer Franken

Der US-Dollar (1.00) blieb im September in einer engen Handelsspanne.

Euro / US-Dollar

VAR RSB ER

© Zugerberg Finanz AG www.zugerberg-finanz.ch

z Das wichtigste Wahrungspaar im Forex-Handel bleibt stabil. Mit 1.09 liegt der Euro um

1% tiefer als im Vormonat.
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Entwicklung Vermégensverwaltungsmandate

Allgemein

Im September resultierte beim Swiss Market
Index (SMI) ein Plus von 1.9%. Beim anlei-
hensbezogenen Swiss Bond Index (SBI) mit
einer Ratingbandbreite von AAA bis BBB
endete der Monat September mit einem
Minus von 1.7%. Das héatte in einem typisch
ausbalancierten CHF Portfolio, das zu 50%
aus Akfien und zu 50% aus Anleihen be-
steht, zu einer Nullperformance im Septem-
ber gefihrt.

Wertentwicklung

So sind unsere Zugerberg Finanz Portfolios
allerdings nicht aufgebaut. Wir haben eine
bessere Performance erzielt, weil sich auf
der Anleihensseite unser Schwerpunkt auf
Unternehmensanleihen auszahlte. Unsere
Anleihen legten insgesamt leicht zu. Auch
auf der Aktienseite entwickelte sich unsere
Selektion tGberdurchschnittlich.

Wir halten die Aktienquote angesichts der
weltwirtschaftlichen Unsicherheiten nach wie

Monatsbericht 10/2019

vor bei etwa 50% der maximalen Quote.

Vorwiegend einzeltitelbasierte Strategien
Im September haben sich unsere einzelti-
telbasierten Strategien solide entwickelt.
In der Risikoklasse 2 liegt die Nettorendite
nach drei Quartalen bei +8.0% im Portfolio
R2 und +7.5% im Portfolio Z2. In der risikorei-
cheren Risikoklasse 3 stieg die Nettorendite
auf +9.0% im Portfolio R3 sowie auf +10.1%
im Portfolio Z3 an.

>>

Vorwiegend einzeltitelbasierte Losungen September 2019 Seit 31.12.2018 10 Jahre kumuliert Beschreibung
01.01.2009 - 31.12.2018

Zugerberg Finanz R1 +00% 21 26% 21 +37.8% 21 Ab 500 000 CHF, Aktienanteil O bis 20%
Zugerberg Finanz R2 +07% 2 +80% 21 +64.9% 71 Ab 500 000 CHF, Aktienanteil O bis 40%
Zugerberg Finanz R3 +09% 21 +90% 21 +73.8% A1 Ab 500 000 CHF, Aktienanteil O bis 60%
Zugerberg Finanz R4 +15% 21 +106% 21 +479% 71 Ab 500 000 CHF, Aktienanteil O bis 80%
Zugerberg Finanz Z1 +01% 21 +5.0% 21 +36.5% 2 Ab 100 000 CHF, Aktienanteil O bis 20%
Zugerberg Finanz Z2 +0.4% 71 75% A +58.1% 71 Ab 100 000 CHF, Aktienanteil O bis 40%
Zugerberg Finanz Z3 +08% 71 +101% 721 +71.3% A Ab 100 000 CHF, Aktienanteil O bis 60%
Zugerberg Finanz Freiziigigkeit RO.5 —02% N 239 2 +11.3%Zz Ab 5000 CHF, Aktienanteil O bis 10%
Zugerberg Finanz Freiziigigkeit R1 +0.2% 21 +47% A +399% Ab 5000 CHF, Aktienanteil O bis 20%
Zugerberg Finanz Freiziigigkeit R2 +0.6% 71 +6.5% 21 +62.3% A Ab 5000 CHF, Aktienanteil O bis 40%
Zugerberg Finanz Freiziigigkeit R3 +07% 21 +82% 21 +73.4% 2 Ab 5000 CHF, Aktienanteil O bis 60%
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Entwicklung Vermégensverwaltungsmandate

Beigetragen hat, dass wir in diesem Jahr bei
zwei Hauptgewichten im SMI eine Gewinn-
mitnahme gemacht haben. Der SMI hat im
September unter der schwachen Performan-
ce von Nestlé (-2.5%) und Novartis (-2.8%)
gelitten. Beide halten wir zur Zeit nicht. Da-
gegen hatten unsere Portfolios vom Auf-
frieb der Versicherungsaktien profitiert, ins-
besondere von der Zurich Insurance (+8.5%)
und AXA (+12.3%). Hinzu gesellte sich die
gute Entwicklung von Infrastruktur- und Pri-
vatmarktanlagen.

Wertentwicklung

Die Fremdwahrungsquote blieb unverdn-
dert. Nach wie vor liegt der Schwerpunkt auf
Schweizer Dividendenpapieren, in reduzier-
tem Masse mit europdischen Titeln ergdnzt.

Fondsbasierte Strategien

In den fondsbasierten Lésungen gab es im
September eine erfreuliche Entwicklung.
Das verdanken wir insbesondere den auf
nachhaltige, hohe Dividendenstréme ausge-
richteten Fonds. Hinzu kam die gute Monats-
performance aus den Infrastrukturanlagen.
Der indische Aktienfonds, der fiir uns die
prosperierenden Schwellenldnder abbildet,

Monatsbericht 10/2019

spielt zwar als Satellit nur eine Nebenrolle.
Mit einem Monatsplus von 7% war dessen
Beitrag zur Gesamtperformance im Septem-
ber jedoch beachtlich.

Mit den risikofreudigen Lésungen Fondspi-
cking 100 (+11.7% seit Jahresbeginn) und
Nachhaltigkeit 100 (+13.4%) liegen wir deut-
lich im Plus. Auch in der 3a Vorsorgelésung
sowie in der Freizigigstiftung lassen sich die
Renditen sehen. Seit Jahresbeginn legten
die Portfolios 3a60 sowie die Freizligigkeits-
|6sung der Risikoklasse 3 mehr als 8% zu.

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

R T L e
Zugerberg Finanz Fondspicking 60 +1.2% | +7.4% | +26.6% | ':: ;ggéﬁ?::Zﬁiteli;:;e?ls;—:i\;egg%e—Ef‘fekT
a7l sl oSl G s
Zugerberg Finanz Nachhaltigkeit 20 +0.2% z +3.5% z +4.5% z 22 éggocgi:ZE?:;:;TC;ISS_QZZFS?:_Eﬁekt
Zugerberg Finanz Nachhaltigkeit 40 +0.8% 21 +6.6% 21 +4.0% 21 :E égg;?::Zﬁ::e";:afe?f;_gze;g%e_Eﬁe“
Zugerberg Finanz Nachhaltigkeit 100 +1.9% z +13.4% z +1.4% z :E ;ggocg,i:ZE::;::QS;.S;_Q?B%;Eﬁekf
wnA amA el leoC e e s
ool A a7l IS et
et e Seo L z 5 z s z Ab 100 CHF monatlich. Cost-Average-Effekt;

Ab 5000 CHF, Aktienanteil O bis 60%
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Marktdaten per 30.09.2019 - Basis Schweizer Franken

Kurs (in Lokalwahrung) Jahresperformance (in CHF)
Anlageklasse 30.09.2019 09/2019 2019 YTD 2018 2017 2016 2015 2014
Aktien
SMI CHF 10'078.3 1.8% 19.6% -10.2% 14.1% -6.8% -1.8% 9.5%
SPI CHF 12'233.1 1.4% 24.4% -8.6% 19.9% -1.4% 2.7% 13.0%
DAX EUR 12'428.1 4.1% 13.7% -21.3% 22.8% 6.1% -1.6% 0.8%
CAC 40 EUR 5'677.8 3.6% 16.0% -14.4% 19.2% 3.6% -2.0% -2.4%
FTSE MIB EUR 22'107.7 3.7% 16.5% -19.3% 24.0% -10.8% 1.2% -1.6%
FTSE 100 GBP 7'408.2 4.6% 7.8% -16.7% 129% -2.4% -9.6% 2.3%
EuroStoxx50 EUR 3'569.5 4.2% 15.0% -17.6% 16.2% -0.5% -6.2% -0.7%
Dow Jones uUsD 26'916.8 2.7% 17.2% -4.7% 19.7% 15.4% -17% 20.3%
S&P 500 usD 2'976.7 2.5% 20.6% -5.4% 14.3% 11.5% -0.1% 24.6%
Nikkei 225 JPY 21'755.8 4.1% 12.5% -9.3% 18.1% 6.7% 8.1% 5.0%
Sensex INR 38'667.3 5.6% 7.3% -2.0% 30.3% 1.1% -8.8% 42.1%
MSCI World usD 2'180.0 2.7% 17.5% -9.6% 15.0% 7.2% -2.2% 15.1%
MSCI EM usb 1'001.0 2.5% 5.2% -159% 28.6% 10.5% -16.5% 6.7%
Obligationen (gemischt)
Glob Dev Sov (Hedged CHF) CHF 178.1 -0.8% 5.8% -0.4% -0.3% 1.7% -0.1% 79%
Glob IG Corp (Hedged CHF) CHF 203.5 -0.8% 8.7% -4.2% 3.2% 39% -1.8% 7.2%
Glob HY Corp (Hedged CHF) CHF 2829 0.1% 8.3% -5.1% 5.4% 13.1% -4.3% 2.4%
USD EM Corp (Hedged CHF) CHF 302.7 -0.2% 77% -5.2% 55% 72% -0.2% 4.5%
Staatsobligationen
SBI Dom Gov CHF 203.4 -3.0% 8.0% 0.7% -0.4% 2.1% 2.8% 9.2%
US Treasury (Hedged CHF) CHF 165.9 -1.1% 4.9% -2.4% -0.2% -1.1% -0.8% 4.7%
Eurozone Sov (Hedged CHF) CHF 218.8 -0.4% 9.6% 0.6% -0.3% 2.6% 0.4% 12.8%
Unternehmensobligationen
CHF IG Corp (AAA-BBB) CHF 187.3 -1.1% 3.2% 0.1% 0.3% 1.2% 19% 7.8%
USD IG Corp (Hedged CHF) CHF 210.7 -0.9% 10.3% -5.7% 3.8% 3.7% -2.3% 71%
USD HY Corp (Hedged CHF) CHF 562.6 0.1% 8.6% -5.3% 49% 14.6% -6.0% 19%
EURIG Corp (Hedged CHF) CHF 1799 -0.8% 6.4% -1.7% 19% 4.1% -1.6% 8.1%
EUR HY Corp (Hedged CHF) CHF 274.1 -0.2% 9.1% -4.2% 6.4% 8.5% 0.0% 5.5%
Alternative Anlagen
Gold Spot CHF/kg CHF 47'228.3 -3.0% 16.6% 4.3% -0.8% 77% 10.4% -9.7%
Commodity Index usb 77.8 1.8% 2.9% -12.2% -3.6% 13.3% -24.3% -7.2%
SXI SwissRealEstateFunds TR CHF 2'101.2 -0.3% 15.7% -4.4% 7.6% 49% 4.2% 14.5%
HFRX Global Hedge Fund Index usD 1'260.1 1.2% 7.5% -5.8% 1.5% 4.3% -3.1% 11.2%
Wa&hrungen
US-Dollar / Schweizer Franken USD/CHF 0.9977 0.7% 1.6% 0.8% ~4.4% 1.7% 0.8% 11.4%
Euro / Schweizer Franken EUR/CHF 1.0875 -0.1% -3.4% -3.8% 9.2% -1.5% -9.5% -2.0%
100 Japanische Yen / Schweizer Franken JPY/CHF 0.9233 -0.9% 3.0% 3.6% -0.7% 4.5% 0.3% -2.0%
Britisches Pfund / Schweizer Franken GBP/CHF 1.2268 1.9% -2.0% -49% 4.7% -14.5% -49% 4.8%

Alle hier verdffentlichten Angaben dienen ausschliesslich der Information und stellen keine Anlageberatung oder sonstige Empfehlung dar. Die vorliegende Publikation beruht unserer Auffassung nach auf als zuverldssig und genau
geltenden, allgemein zugénglichen Quellen. Fiir die Richtigkeit und/oder Vollstandigkeit der Informationen kdnnen wir keine Gewéhr Gbernehmen. Diese Publikation richtet sich ausschliesslich an Kunden/Interessenten aus der Schweiz
und die rechtlichen Hinweise im Impressum auf www.zugerberg-finanz.ch finden entsprechend Anwendung. Die Wertentwicklung ist geméss Musterportfolio. Die effektive Struktur des einzelnen Depots und die daraus resultierende Wer-
tentwicklung kénnen aufgrund des aktiven Managements davon abweichen und sind vom Zeitpunkt und der Héhe der Investition abhéngig. Dies insbesondere im ersten Jahr der Investition wegen des gestaffelten Einstiegs in den Markt.
Massgeblich ist einzig die effektive Wertentwicklung geméss Konto-/Depotauszug der Depotbank resp. der Stiftung. Die ausgewiesene Wertentwicklung von Zugerberg Finanz Z wurde bis 30.06.2014 (Lancierung Zugerberg Finanz Z)
von Zugerberg Finanz R tbernommen. Die historische Wertentwicklung von Zugerberg Finanz R basiert teilweise auf dem Aufbau der Portfolios nach aktuellen Investementkriterien mit Daten aus der Vergangenheit. Die Entwicklung gibt
dabei einen indikativen Einblick iber den méglichen Erfolg des Portfolios wieder, wére dieses in der Vergangenheit in der aktuellen Form seit 2009 angelegt worden. Seit dem 01.01.2012 handelt es sich um die effektive Wertentwicklung
der Portfolios. Die ausgewiesene Wertentwicklung von Zugerberg Finanz FZR wurde bis am 31.12.2013 (Lancierung Zugerberg Finanz FZR) von Zugerberg Finanz R ibernommen. Die ausgewiesene Wertentwicklung von Zugerberg Finanz
3a wurde bis 31.12.2009 (Lancierung Zugerberg Finanz 3a) von der fondsbasierten Losung der Zugerberg Finanz FZR Gbernommen. Die angegebene Wertentwicklung ist netto, nach Abzug aller laufenden Kosten, ohne Beriicksichtigung
von Abschlusskosten. Alle Angaben hinsichtlich der Wertentwicklung sind indikativer Natur, beziehen sich auf die Vergangenheit und erlauben keine garantierten Prognosen fir die Zukunft. Impressum: Zugerberg Finanz AG, Lissiweg
47, CH-6302 Zug, +41 41769 50 10, info@zugerberg-finanz.ch, www.zugerberg-finanz.ch; Fotos: Andreas Busslinger, Adobe Stock. Schlusskurse per 30.09.2019; Wirtschaftsdaten per 30.09.2019; Wirtschaftsprognosen vom 30.09.2019;
Wiedergabe (auch auszugsweise) nur unter Quellenangabe gestattet.
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