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Weihnachtssaison ist gut gestartet

Monatsbericht 12/2019

Globale Wirtschaft: Der robuste Konsum bleibt Wachstumstreiber
der Weltwirtschaft. Die Weihnachtssaison ist gut gestartet und fihrt
zu einem opfimistischen Ausblick auf die Ertrags- und Gewinnent-
wicklung. Die Arbeitslosigkeit ist in den USA wie auch in Europa auf
Tiefstwerte gefallen. In China mehren sich die Zeichen eines weite-
ren Wachstumsschubs.

Anleihen: Die Anleihensrenditen bleiben unter Druck. Der zehnjih-
rige Eidgenosse «renfiert» mit -0.6%. Die wirtschaftliche Skepsis auf
den Anleihensmarkten steht diametral zur optimistischen Einschat-
zung auf den Aktienmarkten. Dauerhaft lassen sich allerdings nicht
auf beiden Markten gleichzeitig Gewinne erzielen.

Immobilien und Infrastruktur: Von der Zinsentwicklung stark ge-
pragt bleiben die Immobilienméarkte. Sie sind eine beliebte Alter-
native zu langfristigen Anleihen geworden. Bei einem langfristigen
Horizont gilt es zudem, Infrastrukturwerte ins Portfolio aufzuneh-
men. Dies fiihrt zu einer risikovermindernden Diversifikation und zu
einer Ertragssteigerung in unseren Portfolios.

Zusammenfassung

Anlageklasse 3 bis 6 Monate 12 bis 24 Monate

Aktien: Die Zuversicht an den Aktienmarkten wurde durch die wohl-
wollende Handelsdiplomatie zwischen den USA und China genéhrt.
Der MSCI World IT Index hat im November um Uber 5% zugelegt.
Breite Aktienmarkte wie der Swiss Market Index (SMI), der US-ameri-
kanische S&P500 sowie der Stoxx Europe 600 legten um rund 3% zu.

Alternative Anlagen: Institutionelle und private Anleger diversifi-
zieren immer mehr in sogenannte «private Markte». Dies ermdglicht
den betroffenen Unternehmen, sich abseits vom hektischen Borsen-
alltag weiterzuentwickeln. Der Aktienkurs von Partners Group, Euro-
pas grosster Anbieter von Privatmarktldsungen, hat jlingst mit 845
Franken ein neues Allzeithoch erreichft.

Wahrungen: Der Euro findet zunehmend Gefallen. 76% der Biirger
im Euroraum sprechen sich mittlerweile fir die gemeinsame Wéah-
rung aus. Das sei ein Allzeithoch, erluterte die neue Prasidentin der
Europadischen Zentralbank (EZB), Christine Lagarde, anldsslich der
Vorstellung des neuen 20-Euro-Scheins. Sie versteht sich als Wach-
terin der Stabilitat des Euros.

Einschatzung

Einen Teil der vorhandenen Liquiditat betrachten wir als «parkiert», um bei

Liquiditat N A | attraktiven Gelegenheiten Wertpapiere zu erwerben.
. Das Segment der Unternehmensanleihen offeriert eine faire Risikopramie
Anleih /
nieihen N z N /z gegentber negativ rentierenden Staatsanleihen.
immobilien. Infrastruktur é / Z é / z In der Schweiz bleibt die Preiserwartung fir Biromieten in den kommenden

12 Monaten deutlich negativ.

->/7 A

Aktien
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Wir erwarten im Dezember bei geringerem Handel wieder eine etwas erhéhte
Volatilitat auf den Aktienmarkten.
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Makrookonomie: Wirtschaftliche Erholung erreicht auch Industrielinder wieder

Das Wachstum der Industrieldnder hat zu-
letzt eine Delle erfahren. Nun sieht es da-
nach aus, als lage der Wendepunkt bereits
hinter uns. Die Schwellenldnder wachsen
ohnehin. Starke Daten aus der chinesischen
Industrie zeigte zuletzt der Caixin Einkaufs-
managerindex an. Die Binnennachfrage lasst
auf den schnellsten Wachstumsanstieg seit
Dezember 2016 schliessen.

Man braucht nicht hemmungslos optimis-
tisch zu sein, aber der Konsum bleibt in den
Industrieldndern robust und wachstumsori-
entiert. Die konsumfreundliche US-amerika-
nische Volkswirtschaft ist in den jlngsten
Quartalen nie unter die Wachstumsrate von
2% gefallen. In Europa gibt es einige Lander,
die darunfter liegen, und einige, die darlber
liegen, vor allem in Osteuropa. Es handelt
sich dabei um jene Lander, die in der EU sind
und stark vom Binnenmarkt profitieren.

Generell wird oftmals Ubersehen, welche
Vorteile Europa mit diversen Regionen und
Wahrungen hat. Da findet ein Wettbewerb
statt. Vor 15 Jahren hat sich das damals
brachliegende, Deutschland
zu einer reformorientierten «Agenda 2010»

verkrustete

durchgerungen. Diese einschneidenden
Reformen des Sozialsystems wie auch des
Arbeitsmarktes haben zwar dem letzten
Kanzler Gerhard Schréder den SPD-Regie-
rungsvorsitz gekostet. Doch damit hat er
Deutschland auf einen wohlstandsvermeh-
renden, zehnjahrigen Wachstumspfad ge-

hievt.

Inzwischen werden die deutschen Unter-
nehmen in der Produktivitdt vom Ausland
Uberholt. Des Schweizers liebste Automarke
ist der Skoda. Skoda zahlt seit dem Mauerfall
und der Privatisierung von 1990 zum deut-
schen VW-Konzern, doch produziert wird im

viel glinstigeren Tschechien. Manche Ban-
ken folgen ebenfalls der héheren Produkfi-
vitdt und halten ihr Backoffice im glinstige-
ren Polen, manche in Ungarn. Der grdsste
IT-Konzern Europas arbeitet mit zahlreichen
Fachkraften stdostlich von Wien. Europa-
ische Produkte und Dienstleistungen sind
oftmals das Gemenge von West und Ost, von
hartem Euro und weicher Lokalwdhrung,
von grossartiger Markenpflege und heraus-
ragender Lieferkette.

In diesem Umfeld ist auch in den kommen-
den Jahren mit einem Wachstum zu rechnen.
Dieses dirfte in den Jahren 2020 und 2021
wieder hoher ausfallen als 2019. Dabei spie-
len der Beschéaftigungszuwachs sowie die
tiefe Arbeitslosigkeit (7.5%, tiefster Stand
seit Juli 2008) eine massgebliche Rolle.

Zusammenfassung
Region 3 bis 6 Monate 12 bis 24 Monate Einschatzung
. Die Wirtschaft stabilisiert sich auf gutem Niveau. Insbesondere Fachkréfte
Sch
chweiz z z jedwelcher Art bleiben gesucht.

Von Lissabon bis St. Petersburg wachst Europa, moderat und kontinuierlich.

Eurozone. Europa z z Nur Italien steht eine schwierige Zeit bevor.

USA z z Der Handelskonflikt mit China wird die Aktien volatil halten. Es wechseln sich
Worte der harteren Rhethorik mit Gesten der Verséhnung ab.

Rest der Welt z z Wir gehen davon aus, dass die asiatische Region von Indien Gber Indonesien
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bis China der Wachstumstreiber der Weltwirtschaft bleibt.
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Anleihen: Die Ara tiefer Zinsen wird noch lange andauern

Entwicklung der Realrendite - 30.11.1999 bis 30.11.2019

— Realrendite

5.0%

(zehnjahrige
Staatsanleihen

4.0% / \\V\f\

Schweiz
minus Inflation)

=N A A,
20% 7

1.0%

00% =TT

-1.0%

2.0% T T T T

2000 2002 2004 2006

Der neue Chefvolkswirt der Europdischen
Zentralbank, Philip Lane, hat jlingst von
drei Ursachen berichtet, weshalb die Zinsen
in Europa noch lange tief bleiben werden.
Ausgangspunkt waren nicht die nominellen
Zinsen, sondern die realen Zinsen, d.h. die
Zinsen nach Abzug der Inflation.

Die tiefen Realzinsen sind nicht neu. Es
gibt sie schon seit mehreren Jahren. Wenn
bei einem nominellen Zins von 0% die In-
flation rund 1% betrdgt, ist der Realzins
bei -1%. Immerhin gibt es dann nichts zu
versteuern. Das war friher auch schon
anders. Als der Zins bei 5% lag und die In-
flation bei 3%, resultierte wohl zunachst
ein positiver Realzins. Nur waren die 5%
auch noch als Ertrdge zu versteuern, und
deshalb hatten wir friiher schon oft und
lange Realzinsen (nach Steuern) von 0%.

Zusammenfassung

Anlageklasse 3 bis 6 Monate

2008 2010 2012 2014

Lane hob hervor, dass die geringe Realren-
dite auf das tiefere Potenzialwachstum der
europdischen Volkswirtschaften zuriickzu-
fUhren sei. In stark wachsenden Volkswirt-
schaften wie China, Indien und Indonesien
brauche es héhere Zinsen. Nur so bekomme
man die Ersparnisse zusammen, die fur die
hohen Investitionen notwendig seien, die
man fir das starke Wachstum brauche.

Hinzu kdmen demographische Trends. Al-
ternde Gesellschaften mit einer steigenden
Lebenserwartung héatten Ersparnisse im
Uberfluss. Die zunehmende Verlagerung
des Wachstums von der kapitalintensiven
Industrie zum kapitalschonenden Dienst-
leistungssektor erfordere zudem weniger
Kapital. Die Menschen legten mehr Geld zu-
rick, wenn sie wiissten, dass sie eine ldngere
Phase im Ruhestand verbringen wirden.

12 bis 24 Monate Einschatzung

2016 2018 2020

Entscheidend ist letztlich, dass sich die Ri-
sikoneigung mit dem Alter verandert. Of-
fenkundig steigt bei alternden Gesellschaf-
ten das Interesse an vermeintlich sicheren
Staatsanleihen von Ldndern mit einem ho-
hen Rating. Dagegen fallt das Interesse an
riskanteren Unternehmensanleihen.

Das Angstgefiihl auf dem Anleihens-
markt fihrt zu absurden Entwicklungen. Per
Ende November 2019 sind Anleihen im Um-
fang von 12300 Milliarden Franken mit einer
negativen Verfallsrendite ausgestattet.

Solange diese drei Faktoren sich nicht fun-
damental verdndern, ist mit einem anhalten-
den Negativ- und Nullzinsumfeld zu rech-
nen. Eine 6konomische Nebenerscheinung
ist, dass sich manches unrentable Unterneh-
men dank glinstigen Finanzierungsbedigun-
gen Uber Wasser halten kann.

Inflationsbereinigt ist das Sparen auf dem Bankkonto mit einer negativen Realrendite
Bankkont
ankkonto N N von rund 1% p.a. verbunden.
. Der Swiss Bond Index (AAA-BBB) hat geringe Aussichten, in den kommenden
Staatsanleihen N N 10 Jahren eine positive Gesamtrendite zu erzielen.
hwellenld leihen ko Ibst nach Kost Wah ich
Unternehmensanleihen 9 / z 9 / z Schwellenlédnderanleihen kénnen selbst nach Kosten der Wahrungsabsicherung das

Renditepotenzial verbessern.

Hochzins-, Hybride Anleihen z
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z Zu einem diversifizierten Anleihenportfolio in unseren Anlagelésungen gehéren

auch hybride Anleihen.
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Immobilien und Infrastruktur: Die Zinsen sind entscheidend

Die fiefen Zinsen prégen Uber den tiefen
Diskontierungszinssatz auch die Immobi-
lienbewertungen. Die zuklnftigen Cash
Flows (= Nettomietzinseinnahmen) sind auf
die Gegenwart umgerechnet umso hoher,
je tiefer der Diskontierungssatz: Das ist die
naheliegendste Erkldrung fir rekordhohe
Immobilienpreise fir Renditeobjekte.

Derzeit wenden Immobilienbewerter ty-
pischerweise einen historisch minimalen Dis-
kontierungssatz von 2% an (Quelle: FPRE, 4.
Quartal 2019). Erschwerend fir den Inves-
tor ist zudem, dass es einen zunehmenden
Angebotsiiberhang gibt und die Ertrdge
stagnieren (Regionen Genfersee, Zdrich,
Ostschweiz) oder zuriickgehen (Mittelland,
Basel, Alpenraum, Stidschweiz).

Trotz hoher Bewertungen nehmen in-
stitutionelle Anleger wie Pensionskassen
weitere Allokationen in Schweizer Mehrfa-
mililienhaduser vor, weil sie diese als Anlei-
hensersatz betrachten. In eidgendssischen

Zusammenfassung

Anlageklasse

3 bis 6 Monate

Anleihen sind die Verfallsrenditen auf viele
Jahre hinaus negativ. Deshalb wird das ent-
sprechende Vorsorgekapital in defensive
Anlageklassen umgeleitet, die unter dem
Strich wenigstens eine positive Rendite
erzielen. Da werden nebst sinkenden Woh-
nungsmieten (im Neubaubereich von mitt-
lerer Qualitdt geht man von rund -2% im
Jahr 2019 aus) auch Leerstande sowie - aus
zyklischer Sicht — vorlibergehend sinkende
Marktwerte in Kauf genommen.

Die privaten Haushalte bleiben in die-
ser Hinsicht vorsichtiger. Sie halten sich in
jingster Zeit mit Transaktionen eher zuriick.
Deshalb werden landesweit riicklaufige Prei-
se fur Einfamilienhduser beobachtet. Soll-
te sich die Konjunktur wie erwartet positiv
entwickeln, kénnten die Preise von Wohnei-
gentum im Jahr 2020 wieder auf dem Niveau
der Inflation (ca. 1% p.a.) zunehmen.

Im Vergleich mit diversen Immobilien-
gefassen bleiben bérsennotierte Infrastruk-

12 bis 24 Monate Einschatzung

turunternehmen eine attraktive Alternative.
Allerdings verfolgen wir in dieser Anlage-
klasse einen dusserst selektiven Anlage-
prozess. So legen wir beispielsweise jeweils
Wert auf den Investorenschutz (regionale
Monopole).

Bei Infrastrukturanlagen wie Flughafen
(z.B. Zirich) legen wir zudem Wert darauf,
dass die Investitionen in die Verbesserung
und Erweiterung einer bestehenden Anlage
(z.B. The Circle) getatigt werden. Das verrin-
gert die Risiken gegeniiber Projekten «auf
der grinen Wiese» massgeblich. Sodann
achten wir auch darauf, dass die Rechtsri-
siken (plotzliche, unerwartete Gesetzesan-
derungen) im jeweiligen Geschéaftsmodell
minimiert sind. Nimmt man schliesslich eine
Auswahl von langfristigen Anlagen vor, be-
stechen diese durch ihre Stabilitdt der Cash
Flow Generierung sowie der Dividendenaus-
schuttung.

Wohnliegenschaften CH é

>/

Beinahe in jeder Region gibt es Méglichkeiten, durch innovative
Vermietungspakete sich vom Durchschnitt abzuheben.

Buro-. Verkaufsliegenschaften CH

>/

Bei Buroliegenschaften tirmt sich ein bedeutender Leerstand auf.
An Spitzenlagen kann dies vermieden werden.

Immobilienfonds CH

é Bei Immobilien lohnt sich der Blick ins Ausland. In der Schweiz sind die Agios
auf einem sehr hohen Niveau.

NV Y

Infrastruktur
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z In den letzten drei Monaten haben sich die massgeblichen Infrastrukturwerte

positiv entwickelt.
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Aktien: Die Perspektive bleibt positiv

Entwicklung des Swiss Market Index (SMI) - 1.12.2018 bis 30.11.2019

10500

N 10000

AM/“/\\

— SMI
entfspricht einem
Plus von 15.4%

N\VJ\V/\\/\/'I\V /M
W 9500

AV W
A\ ..Yw 9000
W\ / 8500
'
8000
‘ : : : : : : : : : : : | 7500
12.2018 01.2019  02.2019 03.2019 042019  05.2019 06.2019  07.2019 08.2019 09.2019 10.2019 11.2019

Der erste Handelstag im Dezember war
symptomatisch. Der Swiss Market Index
stieg am friihen Morgen auf 10550 Punkte
unter dem starken Eindruck der Einkaufsma-
nager-Daten aus China, die auf einen posi-
tiven Wachstumspfad schliessen lassen. Am
Mittag wendete sich das Blatt, weil die chi-
nesische Regierung sich gegen die gesetz-
lich verankerte Einmischung der USA in eine
innerchinesische  Angelegenheit  wehrte.
China drohte mit Gegenmassnahmen, soll-
ten die USA offiziell die Protestbewegung in
Hongkong unterstiitzen. Zum Schluss resul-
tierte ein Indexwert fur den SMI von 10349
Punkten - rund 2% unter dem Tageshdchst.
Das sind Schwankungen, die nicht uniblich
sind, und doch werden sie kaum im richtigen
Kontext verstanden.

In schéner Regelmdassigkeit entstehen der-
zeit viele negative wie auch positive Neuig-

Zusammenfassung

keiten Uber den Handelskonflikt zwischen
den USA und China. Mal streiten sie sich «wie
die Kesselflicker», mal wird «angestrengt»
Uber einen ersten Teil des Handelsabkom-
mens verhandelt. Mal wird die Rhetorik
zwischen den beiden Parteien «verscharft»,
mal werden «Gesten der Verséhnung» beob-
achtet. Mal sei ein Handelsabkommen «sehr
nah», mal erfdhrt die Verhandlungsrunde
wieder einen Schlenker, der das Abkommen
in weite Ferne ricken ldsst.

Nicht alle Geschéftsmodelle sind von diesen
Handelskonflikten und deren Umdeutung
gleichermassen betroffen. Deshalb erstaunt
es nicht, dass am 2. Dezember beispielswei-
se die Aktien vom Uhren- und Schmuckkon-
zern Swatch, der in Hongkong und China
ein besonderes Absatzgebiet verfolgt, mit
-29% stark ausgeschlagen haben. Dagegen
hat sich der Kurs des relativ tragen, europa-

fokussierten Lebensversicherers Swiss Life
kaum verandert (-0.3%).

Klar ist: Ein aktives Aktienmarkt-Vorgehen
beinhaltet mehr Chancen als das passive Auf
und Ab im unabldssigen Nachrichtenstrom.
Die Markte werden kinftig wohl wieder vo-
latiler als im Jahr 2019, als der SMI einzig
anfangs August um 5% fiel. Ansonsten hat
er sich so geringfligig bewegt wie seit vielen
Jahren nicht mehr.

Volatilitdt ist allerdings nicht mit Risiko
gleichzusetzen. Die Unbestandigkeit der Ak-
tienkursentwicklung hat eine positive Seite.
H&ufig war es in der Vergangenheit so, dass
sich eine sehr volatile Kursphase als idealer
Einstiegszeitpunkt erwies.

Anlageklasse

3 bis 6 Monate

12 bis 24 Monate

Einschatzung

Mit dem «Heimatfokus» auf ausgewahlte Schweizer Aktien haben wir 2019 mehr als

Aktien Schweiz é/ z A 25% Rendite erzielt.
. Der Stoxx Europe 600 Index liegt bei +21% seit Jahresbeginn, wobei spanische und
Aktien Eurozone. Europa 9/ z z britische Aktien enttduschten.
Aktien USA é/ z 9/ z Der technologiebezogene Nasdaq (+31%) steht an der Spitze der Rangliste.
. . . . H1.5%. wa .
Aktien Schwellenlznder 9/ z z Im November stieg unser Favorit Indien (Nifty) um +1.5%, wahrend der Shanghai

© Zugerberg Finanz AG www.zugerberg-finanz.ch

Composite Index knapp 2% fiel.
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Alternative Anlagen und Wahrungen:
Rohstoffmarkte hatten ein weiteres massiges Jahr

80
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Alternative Anlagen: Bei den Rohstoffmark-
ten geht ein Jahr mit allerlei Uberraschungen
vorbei. Besonders eklatant war dies beim Kaf-
fee zu beobachten, dessen Preis im laufen-
den Jahr zunéchst deutlich gefallen und im
November (+17%) stark angestiegen war. Die
Industriemetalle haben 2019 bis jetzt rund 4%
an Wert zugelegt. Konjunktursensitive Expo-
nenten wie Aluminium und Kupfer handelten
zuletzt wieder ungefdhr auf dem gleichen
Niveau wie zu Jahresbeginn. Insgesamt stieg
der Bloomberg Commodity Index seit Jahres-
beginn um 2.5%.

Bei den Energiepreisen ist es im Laufe
dieses Jahres zu einer durchschnittlichen
Steigerung von knapp 5% gekommen. Das
Roholfass der qualitativ hochstehenden Sor-
te Brent hat zuletzt tber 60 US-Dollar (+9%)
gekostet. Starkere Ausschlage waren bei den
Edelmetallen zu beobachten. Wahrend Silber
(*10%) und Gold (+14%) ordentlich zulegten,

stieg der Preis fur Palladium stark (+46%).

Wie der Grafik entnommen werden kann,
waren die vergangenen zehn Jahre eher méas-
sig. Der globale Bloomberg Energy Index fiel
um 72%. Zugelegt hat einzig der Edelmetal-
lindex. Mit 9% Uber zehn Jahre hinweg war
es ein «verlorenes» Jahrzehnt. Derselbe Mit-
teleinsatz hatte in anderen Realwerten ein
Mehrfaches an Rendite erzielt.

Wir werden in den kommenden Jahren
einen wirtschaftlichen Aufschwung erleben,
der auch mit einem hoheren Energiebedarf
verbunden sein wird. Allerdings verlagert sich
der Energiemix. Natirlich wirde sich Sau-
di-Arabien einen héheren Olpreis wiinschen,
insbesondere in diesen Tagen vor dem Bor-
sengang der fteilprivatisierten «Aramco» am
11. Dezember. Hektisch wird es deshalb, weil
es sich um die hochstkapitalisierte Gesell-
schaft der Welt handeln wird. Passive Inves-
toren erhalten Anteile davon «automatisch»

in ihr Weltaktienindex ETF-Portfolio. Wir
werden uns davor hiiten, heute oder morgen
Energietitel ins Portfolio aufzunehmen, die
uns von der Nachhaltigkeit her nicht zu Gber-
zeugen vermogen.

Die Verlagerung des Wachstums vom
industriellen in den servicebezogenen Sek-
tor sorgt fir eine geringere Nachfrage nach
Industriemetallen. Daraus lasst sich ablei-
ten, dass der inflationare Preisdruck in den
kommenden Jahren kaum von den Rohstoff-
markten ausgehen wird. Vielmehr gilt es zu
beobachten, wie sich bei historisch tiefen
Arbeitslosenquoten die Lohnentwicklungen
allmahlich ins Preisgeflige hineinentwickeln.

Wahrungen: Die Wahrungen blieben wie im
bisherigen Jahresverlauf auch im November
mehrheitlich stabil. Der US-Dollar liegt bei
1.00 zum Schweizer Franken (+1.8% seit Jah-

resbeginn).

Sub-Anlageklasse 3 bis 6 Monate 12 bis 24 Monate Einschatzung
Bei den Rohdél-Notierungen besteht Hoffnung auf Produktionskirzungen durch das
Rohstoff .
onstore z é Opec-Olkartell.
Gold, Edelmetalle 9 Die Unze Gold notiert bei 1464 US-Dollar. Palladium erlebte einen volatilen November

(zunéchst -5%, zuletzt +4%).

Insurance-Linked Securities

Die geringe Korrelation ist grundsatzlich interessant. Aber die Aussichten auf eine
Realrendite von mehr als 2% sind gering.

Private Equity

z Dabei handelt es sich um eine aussichtsreiche Diversifikations-Mdglichkeit,
die wir ab Risikostufe 2 in unseren Portfolios einsetzen.

Euro / Schweizer Franken

z Mit 1.10 bewegt sich der Wechselkurs nach wie vor in der Bandbreite

der Kaufkraftparitat.

US-Dollar / Schweizer Franken

Wir erwarten, dass der US-Dollar mittelfristig wieder seinen Abwartstrend einnimmt.

Euro / US-Dollar

VAR RSB ER

© Zugerberg Finanz AG www.zugerberg-finanz.ch

z Der Euro hat nach einem starken Oktober im November um 1% gegeniiber dem

US-Dollar eingebdsst.
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Entwicklung Vermégensverwaltungsmandate

Allgemein

Bis zum Jahresschluss bleiben nur noch we-
nige Handelstage. Viele Handler werden ihre
Handelsbuicher bereits Mitte Monat schlies-
sen. Allgemein lasst sich die gegenwartige
Stimmung auch dahingehend interpretieren,
dass kein volatiler Dezember wie im Vorjahr
droht. Damals hatte der SMI bis am zweit-
letzten Handelstag vor dem Jahreswechsel
rund 8% eingeblsst. Es gilt, die verbleiben-
den Tage zu nutzen, um sich fir das neue

Jahr zu positionieren. Wir rechnen mit einer
Fortsetzung der positiven Entwicklung an
den Aktienmarkten, unterstitzt von einer
global wachsenden Konjunktur und vieler-
orts steigenden Unternehmensergebnissen.

Im November 2019 legte der SMI ber
2% zu. Herausragend war die Monatsper-
formance der US-Technologietitel, die unter
dem Eindruck einer verbesserten Konjunk-
tur und einer handelspolitischen Einigung
mit China gegen 5% stiegen.

Vorwiegend einzeltitelbasierte Strategien:
Im November haben sich unsere einzeltitel-
basierten Strategien erneut erfreulich ent-
wickelt. In der Risikoklasse 2 liegt die Net-
torendite seit Jahresbeginn bei +10.4% im
Portfolio R2 und +9.1% im Portfolio Z2. In der
risikoreicheren Risikoklasse 3 stieg die Net-
torendite seit Jahresbeginn auf +12.4% im
Portfolio R3 sowie auf +12.2% im Portfolio Z3
an. Diese Angaben verstehen sich wie immer
netto, nach allen Gebuhren.

>>
Wertentwicklung
Vorwiegend einzeltitelbasierte Losungen ~ November 2019 Seit 31.12.2018 10 Jahre kumuliert Beschreibung
01.01.2009 - 31.12.2018
Zugerberg Finanz R1 +07% 21 +39% 71 +37.8% 21 Ab 500 000 CHF, Aktienanteil O bis 20%
Zugerberg Finanz R2 +1.1% A +10.4% 21 +64.9% 71 Ab 500 000 CHF, Aktienanteil O bis 40%
Zugerberg Finanz R3 +1.3% v | +12.4% A +73.8% 71 Ab 500 000 CHF, Aktienanteil O bis 60%
Zugerberg Finanz R4 179 A +14.8% 21 +479% 71 Ab 500 000 CHF, Aktienanteil O bis 80%
Zugerberg Finanz 71 +0.5% 21 +61% A +36.5% 2 Ab 100 000 CHF, Aktienanteil O bis 20%
Zugerberg Finanz Z2 +07% 21 +9.0% 21 +58.1% 71 Ab 100 000 CHF, Aktienanteil O bis 40%
Zugerberg Finanz Z3 +09% 721 +12.0% 21 +71.3% 7 Ab 100 000 CHF, Aktienanteil O bis 60%
2
Zugerberg Finanz Freizigigkeit RO.5 +04% 21 +32% A +11.3% A1 Ab 5000 CHF, Aktienanteil O bis 10%
Zugerberg Finanz Freizlgigkeit R1 +07% 21 +50% 21 +399% A Ab 5000 CHF, Aktienanteil O bis 20%
Zugerberg Finanz Freiziigigkeit R2 +1.1% 21 +8.6% 21 +62.3% A1 Ab 5000 CHF, Aktienanteil O bis 40%
Zugerberg Finanz Freizlgigkeit R3 149 21 +11.1% A +73.4% 71 Ab 5000 CHF, Aktienanteil O bis 60%
101.01.2010 - 31.12.2018, 2 01.01.2013 - 31.12.2018
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Entwicklung Vermégensverwaltungsmandate

-
-

Zuletzt konnten wir im vergangenen Monat
beobachten, dass sich zyklische Werte er-
holt haben. Teilweise fielen defensive Wer-
te wie Nestlé, die besonders in Krisenzeiten
gesucht sind, zurtick (1% im Novemben). Das
dirfte sowohl auf die handelspolitischen
Gesten der Versohnung wie auch auf die
verbesserte konjunkturelle Lage zurlickge-
fuhrt werden.

Unter den Zyklikern legte im November
der Basler Reisedetailhandelskonzern Dufry
(+14%) am starksten zu. Auch Europas fiih-
render Privatmarktanbieter Partners Group
(+10%) sowie Europas grosster IT Konzern

SAP und der weltweit grosste Versiche-
rungskonzern Axa (je +4%) stiegen kraftig.
Zu den markanten Kursgewinnern reihte
sich auch HBM Healthcare Investments ein.

Fondsbasierte Strategien: In den fonds-
basierten Losungen gab es im November
erneut eine positive Entwicklung. Insbe-
sondere die Realwertanlagen (Aktien- und
Infrastrukturfonds) haben wiederum ins-
gesamt einen positiven Beitrag zur Rendite
geleistet.

Mit den risikofreudigen Lésungen Fond-
spicking 100 und Nachhaltigkeit 100 liegen

Monatsbericht 12/2019

wir seit Jahresbeginn +14.2% resp. +151% im
Plus. Diese Loésungen eignen sich besonders
fir Sparplane (mit monatlichen Einzahlun-
gen). Mit dem Zuwachs von rund 1% im No-
vember hat sich ein weiterer positiver Monat
dazugesellt.

Dasselbe haben auch die Freizligigkeits-
und Vorsorgelésungen erfahren. Je nach
Risikoklasse (und entsprechender Aktien-
quote) liegen die seit Jahresbeginn erzielten
Renditen bei +59% (Freizligigkeit R1) und
+11.2% (Freizligigkeit R3).

Wir wiinschen unseren Leserinnen und
Lesern eine besinnliche Adventszeit.

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

Zugerberg Finanz Fondspicking 30 +0.5% 7I +5.2% z +14.2% z 2‘; ;885?5::E::;::;]tceﬁls;_g\;e;g%e_Eﬁekf
e R B T B 1 vreercar s
Zugerberg Finanz Fondspicking 100 +1.2% z +14.2% z +25.6% z 22 éggégﬁ:zziire”::r'"cgls;—g:e;;g;_Eﬁekf
Zugerberg Finanz Nachhaltigkeit 20 +0.4% z +3.9% z +4.5% z :E éggocgi:ZE?:EI::&CSISB_Q\;EZFS;&Eﬁekt
Zugerberg Finanz Nachhaltigkeit 40 +0.6% 21 +77% 2 +40% 21 22 ;ggocg::ZE::;::{;;‘?IS;_Q\;E;S%E_EﬁekT
Zugerberg Finanz Nachhaltigkeit 100 +0.9% z +15.1% z +1.4% z 22 ;ggocgi:ZE?:;::A;T;_Q?{;%;_Eﬁekf
w7 s w7 e et
I L T &5+ it
Zugerberg Finanz 3a60 +09% z AR z s z Ab 100 CHF monatlich. Cost-Average-Effekt;

Ab 5000 CHF, Aktienanteil O bis 60%
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Marktdaten per 30.11.2019 - Basis Schweizer Franken

Kurs (in Lokalwahrung) Jahresperformance (in CHF)
Anlageklasse 30.11.2019 11/2019 2019 YTD 2018 2017 2016 2015 2014
Aktien
SMI CHF 10'493.2 2.7% 24.5% -10.2% 14.1% -6.8% -1.8% 9.5%
SPI CHF 12'676.1 2.7% 29.0% -8.6% 19.9% -1.4% 2.7% 13.0%
DAX EUR 13'236.4 3.0% 22.6% -21.3% 22.8% 6.1% -1.6% 0.8%
CAC 40 EUR 5'905.2 3.2% 22.1% -14.4% 19.2% 3.6% -2.0% -2.4%
FTSE MIB EUR 23'259.3 2.7% 24.1% -19.3% 24.0% -10.8% 1.2% -1.6%
FTSE 100 GBP 7'346.5 2.7% 12.7% -16.7% 129% -2.4% -9.6% 2.3%
EuroStoxx50 EUR 3'703.6 2.9% 20.7% -17.6% 16.2% -0.5% -6.2% -0.7%
Dow Jones usD 28'051.4 5.1% 22.3% -4.7% 19.7% 15.4% -17% 20.3%
S&P 500 usD 3'141.0 4.8% 27.5% -5.4% 14.3% 11.5% -0.1% 24.6%
Nikkei 225 JPY 232939 1.6% 19.3% -9.3% 18.1% 6.7% 8.1% 5.0%
Sensex INR 40'793.8 2.0% 11.7% -2.0% 30.3% 1.1% -8.8% 42.1%
MSCI World usD 2'292.3 4.0% 23.8% -9.6% 15.0% 7.2% -2.2% 15.1%
MSCI EM usb 1'040.1 1.1% 9.5% -159% 28.6% 10.5% -16.5% 6.7%
Obligationen (gemischt)
Glob Dev Sov (Hedged CHF) CHF 1759 -0.5% 4.4% -0.4% -0.3% 1.7% -0.1% 79%
Glob IG Corp (Hedged CHF) CHF 203.6 -0.1% 8.8% -4.2% 3.2% 39% -1.8% 7.2%
Glob HY Corp (Hedged CHF) CHF 284.5 0.3% 8.9% -5.1% 5.4% 13.1% -4.3% 2.4%
USD EM Corp (Hedged CHF) CHF 302.8 -0.2% 77% -5.2% 55% 72% -0.2% 4.5%
Staatsobligationen
SBI Dom Gov CHF 200.5 1.2% 6.4% 0.7% -0.4% 2.1% 2.8% 9.2%
US Treasury (Hedged CHF) CHF 164.7 -0.5% 4.1% -2.4% -0.2% -1.1% -0.8% 4.7%
Eurozone Sov (Hedged CHF) CHF 214.3 -0.9% 7.3% 0.6% -0.3% 2.6% 0.4% 12.8%
Unternehmensobligationen
CHF IG Corp (AAA-BBB) CHF 186.8 0.4% 2.9% 0.1% 0.3% 1.2% 19% 7.8%
USD IG Corp (Hedged CHF) CHF 211.5 0.0% 10.7% -5.7% 3.8% 3.7% -2.3% 71%
USD HY Corp (Hedged CHF) CHF 563.2 0.1% 8.7% -5.3% 49% 14.6% -6.0% 1.9%
EUR IG Corp (Hedged CHF) CHF 1789 -0.3% 5.9% -17% 19% 4.1% -1.6% 8.1%
EUR HY Corp (Hedged CHF) CHF 2759 0.8% 9.8% -4.2% 6.4% 8.5% 0.0% 5.5%
Alternative Anlagen
Gold Spot CHF/kg CHF 47'075.2 -1.9% 18.3% 4.3% -0.8% 7.7% 10.4% -9.7%
Commodity Index usb 771 -1.4% 2.2% -12.2% -3.6% 13.3% -24.3% -7.2%
SXI SwissRealEstateFunds TR CHF 2'193.4 0.9% 20.8% -4.4% 7.6% 49% 4.2% 14.5%
HFRX Global Hedge Fund Index usD 1'276.9 2.4% 9.2% -5.8% 1.5% 4.3% -3.1% 11.2%
Wahrungen
US-Dollar / Schweizer Franken USD/CHF 1.0002 1.4% 1.8% 0.8% ~4.4% 1.7% 0.8% 11.4%
Euro / Schweizer Franken EUR/CHF 1.1019 0.2% 2.1% -3.8% 9.2% -1.5% -9.5% -2.0%
100 Japanische Yen / Schweizer Franken JPY/CHF 0.9132 0.0% 1.9% 3.6% -0.7% 4.5% 0.3% -2.0%
Britisches Pfund / Schweizer Franken GBP/CHF 1.2931 1.3% 3.3% -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 41 769 50 10, info@zugerberg-finanz.ch, www.zugerberg-finanz.ch; Fotos: Andreas Busslinger, unsplash.com. Schlusskurse per 30.11.2019; Wirtschaftsdaten per 30.11.2019; Wirtschaftsprognosen vom 30.11.2019;
Wiedergabe (auch auszugsweise) nur unter Quellenangabe gestattet.
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