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Grosse Einstiegschancen

In Phasen hoher Volatilitdt sorgen sich verunsicherte Anleger. Dabei waren diese Phasen
historisch im Rlckblick stets die grossartigsten Einstiegsmaoglichkeiten. Der Nachrichten-
fluss bleibt immer vom Tagesgeschehen beeinflusst. Anlegerisch muss jedoch aufs Langfris-
tige fokussiert werden. Wer jetzt sein Uberschiissiges Kapital klug arbeiten lassen will,
erkennt in den fieferen Aktien-, Anleihens- sowie Immobilienkursen Einstiegschancen.

In der dynamischen Zinsentwicklung sind die Markterwartungen méglicherweise zu weit
gegangen. Sie haben auch den Franken-Anleihensmarkt erfasst, der in den letzten drei
Jahren extrem stark mit dem von US-amerikanischen Schatzanleihen geprégten Weltanlei-
hensindex korrelierte. Fiel der Index der Weltanleihen um 1.00%, fiel jener der Schweiz um
0.83%. Diese hohe Korrelation ist umso erstaunlicher, weil sich die geld- und fiskalpoliti-
schen Rezepte und Vorgehensweisen zwischen den USA und der Schweiz stark unterschei-
den. Zentrale US-amerikanische Themen (Kerninflation von 6%, tiefe Beschaftigungsquote
von rund 60%, Rezessionsangst) sind der Schweiz fremd. Auch zahlreiche Eckwerte wie
Handels- und Leistungsbilanz, die Wirtschaftswachstums- und Inflationswerte, Arbeitslosig-
keit und Beschéaftigungsquote entwickelten sich auf einem véllig unterschiedlichen Niveau.
Dennoch konnte sich der hiesige Anleihensmarkt dem globalen Sog, der aus den USA
ausgelost wurde, praktisch kaum entziehen.

Auch bei den Aktienindizes zwischen den USA und der Schweiz ist die Korrelation hoch -
so hoch, dass man sich getrost die Frage stellen kann, aus welcher Ecke eine echte Diversifi-
kation erzielt werden kann. Gewiss nicht mit passiven Bausteinen. Wir sehen den besten
Ansatz darin, die langfristig Gberzeugendsten Geschdftsmodelle mittels Aktien, Anleihen
und Immobilien & Infrastruktur in einem balancierten Portfolio zusammenzufiihren. Baustei-
ne wie Nestlé, Sika, Holcim, Partners Group, Swiss Life und beispielsweise Zurich Insurance
Group erzeugen alle selbst in wirtschaftlichen Dellen hohe, freie Cash Flows. Sie sind
konjunkturresilient und managementmadssig in besten Handen. Unter den finf gréssten
Nahrungsmittelkonzernen weltweit berragte Nestlé in den vergangenen Jahren mit ihrem
Leistungsausweis. Weshalb soll nun fiir die Zukunft das passive Gemenge aller funf vielver-
sprechender sein?

Der Pessimismus ging in der vergangenen Woche bis Donnerstag wohl zu weit. Am Freitag
war eine klare globale Markterholung spirbar. Der Swiss Market Index (SMI) ware letzte
Woche gestiegen, hatte das Schwergewicht Roche nicht einen Taucher gemacht. Der
Kursverlust von 20% innert Monatsfrist erscheint uns Ubertrieben. Gewiss war der Studien-
abbruch einer Kombination von bestehenden Roche-Medikamenten sowie einem neuen
gegen Lungenkrebs eine schlechte Botschaft. Aufgrund der Unberechenbarkeit der Medika-
mentenerfolge ist bei uns im ausgewogenen Portfolio beispielsweise die Nestlé-Aktie — im
Gegensatz zum SMI - doppelt so hoch gewichtet, wie jene von Roche.
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Marktdaten
Aktienmérkte Seit 31.12.21
SMI 11'650.4 -9.5%
SPI 14'982.0 -8.9%
DAX € 14'027.9 -11.7%
Euro Stoxx 50 € 3'703.4 -13.8%
S&P 500 $ 4'023.9 -15.6%
Dow Jones $ 32'196.7 -11.4%
Nasdaq $ 11'805.0 -24.5%
MSCIEM $ 1'004.5 -18.5%
MSCI World $ 2'701.3 -16.4%
Obligationenmaérkte Seit 31.12.21
SBI Dom Gov TR 207.3 -9.9%
SBI Dom Non-Gov TR 113.0 -5.5%
Immobilienmarkte Seit 31.12.21
SXI RE Funds 471.8 -9.1%
SXI RE Shares 32947 +3.4%
Rohstoffe Seit 31.12.21
Ol (WTI; $/Bbl.) 1105 +46.9%
Gold (CHF/kg) 58'319.1 +8.6%
Wechselkurse Seit 31.12.21
EUR/CHF 1.0433 +0.6%
USD/CHF 1.0012 +9.7%
EUR/USD 1.0412 -8.4%

Kurzfristige Zinsen

3M
CHF -0.71
EUR -0.40
uUsD +1.24

Langfristige Zinsen

10-Jahre

CHF +0.77

EUR +0.93

usbD +2.92
Teuerung

2021P

Schweiz +1.2%

Euroland +2.2%

USA +4.5%

Wirtschaft (BIP real)

2021P
Schweiz +3.0%
Euroland +3.8%
USA +5.5%
Global +5.4%

Prog.3M  Prog. 12M
-08--0.6 +0.0-+0.3
-0.3--01 +0.7-+0.9
+14-+1.6 +2.4-+27

Prog.3M  Prog. 12M
+0.9-+11 +0.8-+11
+1.0-+13 +08-+11
+2.9-+32 +25-+3.0

2022P 2023P
+2.2% +1.2%
+3.3% +2.0%
+4.0% +2.2%
2022P 2023P
+3.0% +2.5%
+4.0% +3.0%
+4.0% +2.5%
+4.2% +3.8%
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Thema der Woche: Der Sommer bringt Sonne nach Europa

Waéhrend die industriellen Auftragsbiicher schon seit einigen Monaten gefillt sind, trifft der
Aufschwung im europdischen Dienstleistungssektor erst in diesen Wochen ein. Vielleicht
vergessen wir es einfach zu schnell. Ein Wachstum flhrt uns auf eine hohere Stufe als im
Jahr zuvor. Hier eine einfachere Erklarung: Als Restaurants geschlossen blieben, es
praktisch keine Reisen mehr gab sowie Konzerte und Sportveranstaltungen ein Relikt der
Vergangenheit zu sein schienen, hatten wir alle viel mehr Zeit und Energie, um sich um das
eigene Wohnen und um den Arbeitsplatz zuhause zu kimmern.

Inzwischen stellen wir fest, dass die Verkaufszahlen von Do-it-yourself nicht mehr rasant
ansteigen. Umso stérker ist offensichtlich das Bediirfnis nach Reisen. Nach zwei Jahren
Pandemie verbreitet sich wieder die Lust auf grenziiberschreitendes Reisen. Der Tui-Reise-
konzern berichtet, dass im Sommer 2022 nicht nur die Zahl der gebuchten Urlaube mit
einem hohen zweistelligen Prozentwert in die Hohe geschossen ist. Auch die gebuchte
Urlaubszeit hat um mehr als 10% gegeniiber dem Vorjahr zugenommen. Das bringt den
Tourismus wieder anndhernd auf die vorpandemischen Niveaus zurlck. Besonders profitie-
ren wird der Norden Europas. Diverse Fahren nach Norwegen und Schweden sind bereits
ausgebucht.

Der touristische Aufschwung wird aber auch den Stiden Europas erfassen. Von der iberi-
schen Halbinsel bis nach Griechenland ist der beste Sommer seit 2019 absehbar. Die
Aussichten auf attraktive Last-Minute-Angebote sinken immer mehr. Der starke Reisesom-
mer 2022 Ubertrifft bei den Buchungen den Sommer 2019 deutlich. Damit I&sst sich auch
leicht prophezeien, dass sich der Dienstleistungssektor zum konjunkturellen Stabilisator in
den kommenden Monaten entwickeln wird. Das ist natirlich auch der Européischen Zentral-
bank (EZB) nicht entgangen, welche die starke konjunkturelle Dynamik nutzen will, um ihre
Geldpolitik zu «<normalisieren». Entgegen friiheren Absichten stellte Christine Lagarde, die
Prasidentin der EZB, jingst in einer Rede in Ljubljana in Aussicht, bereits im Sommer die
Leitzinsen zu erhéhen.

Die wichtigsten Termine in der neuen Woche

17.Mai 2022: USA: NAHB Hausmarktindex Mai

18. Mai 2022: Eurozone / Ver. Kénigreich: CPl Konsumentenpreise April

19. Mai 2022: USA: Arbeitslosenantrdge und Philly Fed Business Ausblick Mai
20. Mai 2022: Japan: Inflation und Kerninflation April
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Ruckblick

Zugerberg Finanz Wandertag

Vergangenen Freitag fand der 14. Zuger-
berg Finanz Wandertag statt. Wir
durften 87 gesellige Wanderfreundinnen
und -freunde sowie drei Hunde begrs-
sen. Sie bewanderten mit uns den belieb-
ten Panoramaweg Agerital. Vom Treff-
punkt Bahnhof Zug ging es mit drei
VBZ-Bussen zum Start nach Oberégeri.
Der Anstieg, knackig und steil, fihrte
uns vorbei an Blumenwiesen mit einer
herrlichen Sicht iiber den Agerisee und
die dahinterliegende Bergwelt, hoch
hinaus zum St. Jost, wo wir eine Ver-
schnaufpause einlegten. Chefékonom
Maurice Pedergnana nutzte die Gelegen-
heit, uns etwas Uber die Geschichte
unseres bevorstehenden Zieles, dem
Gottschalkenberg («Gottschéli»), zu
erzahlen. Anschliessend folgte das letzte
Teilstuck Uber den Raten zum Restau-
rant Gottschalkenberg, wo uns David,
der Gastgeber, kulinarisch zum 3 Génge
Schlemmer-Meni empfing. Herrlich
war’s!

Frisch gestarkt erkdmpften wir uns noch
den letzten kleinen Anstieg, bevor wir
Uiber abwechslungsreiche Wald- und
Wiesenwege mit prachtiger Sicht wieder
nach Ageri herabstiegen. 17 Kilometer,
550 Hohenmeter, einige Schweisstrop-
fen und ein paar verlorene Schuhsohlen
spater und mit Petrus Wetter-Segen
erreichten wir unser Ziel, den Lissihof.
Dort wartete bereits der Abschlussapéro
mit Vesperbrettli & Co. auf uns, und wir
liessen diesen herrlichen Tag ausklin-
gen.

Wir bedanken uns bei allen Teilnehmerin-
nen und Teilnehmern und insbesondere
auch beim Organisationsteam fiir diesen
einmal mehr sehr gelungenen, geselligen
und kurzweiligen Tag und freuen uns,
wenn wir Sie im Herbst zu unserem
nachsten Wandertag begrissen dirfen.

Herzlich, Timo Dainese

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
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