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Die Inflationsangst dominiert die Gefiihls-
lage

Die Inflationsangst hat die Benchmark-Staatsanleihen in den industrialisierten Landern seit
Jahresbeginn bis zu 3% fallen lassen. Bei den Aktienkursen waren die Ausschldge grosser.
Der Weltaktienindex liegt 7% tiefer als zu Jahresbeginn. Der defensivere Schweizer Aktien-
markt beendete vergangene Woche zum vierten Mal in Folge tiefer und lag mit zuletzt
12’104 Punkten 6% unter dem Jahresanfang.

Interessant ist, dass sich die Branchenindizes viel starker unterscheiden als die L&nderindi-
zes. Praktisch Uberall haben Tech-Aktien im Januar massive Verluste erlitten. Im Durch-
schnitt waren es 16% in Europa und 13% in den USA. Um rund 6% zugelegt haben Banken-
und Versicherungsaktien. Energiewerte noch etwas mehr. Das sind Durchschnittswerte. Bei
einzelnen Aktien — auch in unseren Lésungen - sind die Ausschldge nach oben wie auch
nach unten noch grésser.

Die Fed kiindigte an, dass eine Anhebung des Leitzinses von gegenwaértig 0.0% auf 0.25%
«bald angemessen» sein wird, was an der Sitzung vom 15./16. Marz beschlossen werden
durfte. Der Vorsitzende Jerome Powell veréffentlichte eine Reihe von Normalisierungs-
grundsatzen fur die Verringerung der Fed-Bilanz, was bedeutet, dass der Ausschuss
angesichts der robusten Konjunkturentwicklung beschliessen kann, die Normalisierung auf
quartalsweise Schritte festzulegen. Dadurch diirfte sich die Zinskurve in den USA etwas
verflachen. Die zehnjéhrigen US-Schatzanleihen und die Forwardkurven auf den fiinfjahri-
gen haben kaum mehr auf die Fed-Aussagen reagiert, d. h. der Markt hat die zu erwarten-
den Verdnderungen bereits eingepreist.

Die vergangenen Wochen untermauerten deutlich, wie stark die globalen Mérkte sich von
der GeflihIslage an der Wall Street abh&ngig gemacht haben. Die Inflation ist in der energie-
intensiven US-Volkswirtschaft tatsachlich hoch, in China, Japan, grossen Teilen Europas
und natdrlich auch in der Schweiz jedoch weiterhin auf einem moderaten Niveau. Der US-
Konsumentenpreisindex hat massive Veranderungen erfahren, nicht nur weil die Energie-
kosten um 30% gegenliber dem Lockdown-gepragten Vorjahr zugenommen haben,
sondern weil die Energieintensitdt auch dreimal hoher ist, als beispielsweise in der Schweiz.

Hinzu kommt in der US-Wirtschaft der marode 6ffentliche Verkehr. Flr fast alles wird ein
Auto bendtigt, weshalb sich die Preissteigerungen bei den weit verbreiteten Gebrauchtfahr-
zeugen, Pickups und Trucks besonders stark auf den durchschnittlichen Warenkorb auswir-
ken. Aber die Angst, dass sich die US-Inflation auf die Weltwirtschaft ausbreitet, ist nicht
angemessen. Der globale Wettbewerbsdruck wirkt inflationsddmpfend. Durch die inflations-
bedingte Abschwachung des US-Dollars besteht immer noch ein Mittel, um die US-Wirt-
schaft vor einer Rezession zu bewahren. Mit Blick auf die Realanlagen lohnt sich mehr denn
je, die Entwicklung der Unternehmensgewinne zu verfolgen. Apple war in dieser Hinsicht in
der letzten Woche ein tolles Beispiel.
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Marktdaten
Aktienmérkte Seit 31.12.21
SMI 12'104.4 -6.0%
SPI 15'342.2 -6.7%
DAX € 15'319.0 -3.6%
Euro Stoxx 50 € 4'136.9 -3.8%
S&P 500 $ 4'431.9 -7.0%
Dow Jones $ 34'725.5 ~4.4%
Nasdaq $ 13'770.6 -12.0%
MSCIEM $ 1'191.1 -3.3%
MSCI World $ 3'005.6 -7.0%
Obligationenmaérkte Seit 31.12.21
SBI Dom Gov TR 226.8 -1.5%
SBI Dom Non-Gov TR 118.6 -0.8%
Immobilienmaérkte Seit 31.12.21
SXI RE Funds 518.3 -0.1%
SXI RE Shares 3'166.7 -0.7%
Rohstoffe Seit 31.12.21
Ol (WTI; $/Bbl) 86.8 +15.4%
Gold (CHF/kg) 53'594.8 -0.2%
Wechselkurse Seit 31.12.21
EUR/CHF 1.0380 +0.0%
USD/CHF 0.9305 +1.9%
EUR/USD 11151 -1.9%
Kurzfristige Zinsen
3M  Progn.3M Progn. 12M
CHF -0.71 -0.8--0.6 -0.8--0.6
EUR -055 -0.6--05 -04--01
usb +020 00-+03 +0.5-+0.8
Langfristige Zinsen
10 Jahre Progn. 3M Progn. 12M
CHF +0.04 -02-00 -02-+02
EUR -010 -0.2-0.0 +0.2-+05
usb +1.77 +12-+15 +1.6-+19
Teuerung
2021P 2022P 2023P
Schweiz +1.2% +1.2% +1.2%
Euroland +2.2% +2.0% +1.5%
USA +4.5% +2.5% +2.2%
Wirtschaft (BIP real)
2021P 2022P 2023P
Schweiz +2.5% +3.5% +1.8%
Euroland +3.8% +4.8% +3.0%
USA +4.0% +4.5% +2.5%
Global +3.5% +4.5% +3.8%
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Thema der Woche: Den Blick aufs Wesentliche richten
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Durch den steten Nachrichtenfluss besteht die Gefahr, dass der Blick vom Wesentlichen
abschweift. Damit sei in Erinnerung gerufen, dass mittel- und langerfristig die Aktienkurse
der Gewinnentwicklung folgen. Und derzeit erhalten wir viele Signale, dass sich die Gewin-
ne im laufenden Jahr nochmals substanziell erhdhen werden, gerade auch bei Schweizer
Unternehmen respektive im européaischen Umfeld.

Trotz anhaltender Unsicherheiten wegen Covid und geopolitischer Spannungen bestatigt
das Anlagebild, dass zahlreiche Unternehmen mit einem ungebrochen starken Wachstum
rechnen kénnen. Bei Lonza ist der Umsatz in Lokalwahrungen im vergangenen Jahr um
20% gestiegen und hat damit die Markterwartungen klar Gibertroffen. Die unmittelbare
Rentabilitat litt unter den héheren Kosten in der Anlaufphase neuer Kapazitaten. Der
Ausblick far 2022 liegt bei rund 14% Umsatzsteigerung, und die Unternehmensleitung
erwartet eine splrbare Verbesserung der Bruttogewinnmarge. Die Investitionen nehmen
zu, um die mittelfristigen Umsatz- und Margenziele bis 2024 zu erreichen.

SGS, der Genfer Weltmarktfihrer in Warenprufverfahren, hat ebenfalls ein robustes Ergeb-
nis 2021 abgeliefert. Der Umsatz stieg um 8.9% und der Reingewinn um 27.7%. SGS blickt
im laufenden Jahr auf ein solides organisches Wachstum gepaart mit einer Verbesserung
des betrieblichen Betriebsergebnisses. Die Dividende (3.1%) bleibt unverdndert, um
genligend Kapital in akquisitorisches Wachstum zu investieren. Das Ziel des Bruttogewinn-
wachstums von 10% bis Ende 2023 wird beibehalten.

Das sind nur zwei Beispiele. Wir richten uns mit unserem Heimatfokus schwergewichtig auf
Schweizer Aktien aus. Diese sind fair bewertet und auf 100 Franken, die investiert werden,
wird eine Rendite von knapp 6% erzielt. Bei Schweizer Aktien reizen auch in diesem Jahr
durch ein positives Gewinnwachstum und robuste Dividendenrenditen - in unserem ausge-
wogenen Portfolio von typischerweise leicht mehr als 3%.

Je nach Risikoneigung wird das Portfolio mit mehr oder weniger Unternehmensanleihen
sowie mit Immobilien- und Infrastrukturwerten balanciert. Auch da erwarten wir im laufen-
den Jahr eine positive Gesamtrendite.

Die wichtigsten Termine in der neuen Woche

1. Februar 2022:
2. Februar 2022:
3. Februar 2022:
4. Februar 2022:

Indien: Budget Haushaltsjahr 2022/23

Eurozone: (Kern-)Inflation Januar

Eurozone / USA: Markit Dienstleistungen PMI Januar
USA: Arbeitslosigkeit und Stundenléhne Januar
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Hinweise

Zugerberg Finanz Wirtschafts- und
Borsenausblick

Die Videoaufzeichnung des Events ist
ab sofort verfligbar. Gerne nehmen wir
lhre Anmeldung entgegen und stellen
lhnen anschliessend den Link zum Video
per E-Mail zu.

zur Anmeldung

Ausziige und Berichterstattung 2021

Nachfolgend finden Sie die Versandter-
mine der Jahresendunterlagen.

Depotausziige Swissquote Bank
(Zugerberg Finanz FP, NH, Z, Revo)
Versand: bereits versendet

Depotausziige Bank Zweiplus
(Zugerberg Finanz Revo)
Versand: bereits versendet

Depotausziige CS
(Zugerberg Finanz R)
Versand: bereits versendet

Depotausziige Zuger KB
(Zugerberg Finanz R)
Versand: bereits versendet

Rechenschaftsablage
Zugerberg Finanz AG
(Zugerberg Finanz R)
Versand: bereits versendet

Depotausziige Zugerberg Finanz FZ
und Freizligigkeitsstiftung Wildspitz
Versand: bereits versendet

Depotausziige sowie Steuerbescheini-
gungen Zugerberg 3a Vorsorgestiftung
Versand: Woche 5

Steuerausziige alle Depotbanken
Versand: Woche 5 (Bank Zweiplus, SQ);
Woche 6 (ZUKB), ab Woche 7 (CS).

Halbjahresbericht Zugerberg Finanz
Versand: bereits versendet

Alle hier veréffentlichten Angaben dienen ausschliesslich der
Information und stellen keine Anlageberatung oder sonstige
Empfehlung dar. Die vorliegende Publikation beruht unserer
Auffassung nach auf als zuverlassig und genau geltenden, allge-
mein zugénglichen Quellen. Fiir die Richtigkeit und/oder
Vollstandigkeit der Informationen kénnen wir keine Gewahr
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. © Zugerberg Finanz AG, Daten per
28.01.2022. Bilder: stock.adobe.com.
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