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Kapitalmarkte mit einem guten Lauf

Weltweit haben die Kapitalmarkte derzeit einen guten Lauf. Damit wird auf verbesserte
makrodkonomische Bedingungen und die Aussicht auf niedrigere Leitzinsen in zahlreichen
Volkswirtschaften reagiert. Die Anleihenskurse steigen derzeit parallel zur sinkenden Infla-
tion. Die Aktienkurse steigen aufgrund von Gberraschend guten Umsatz- und Gewinnper-
spektiven. Weil die Bewertungen im Allgemeinen auf den europdischen Kapitalmarkten
moderat waren, erfahren diese Markte eine Gberdurchschnittliche Entwicklung.

Besonders erfreulich ist die Aufholjagd des aktienbezogenen Swiss Market Index (SMI), der
auf 12’038 Punkte stieg. Seit Monatsbeginn (+6.9%) Gberragt der SMI die Performance der
Gbrigen europdischen Mérkte, die in diesem Jahr weltweit zu den flihrenden z&hlen. Die
Schwergewichte Nestlé und Novartis (je +5%) und Roche (+8%) hoben das Fundament des
SMI an. Vereinzelte Titel aus unserem Portfolio stiegen noch deutlich starker.

Dabei muss in der nun zu Ende gehenden Dividendensaison noch bericksichtigt werden,
dass die jeweilige Ausschittung den Aktienkurs senkt und damit den SMI tendenziell belas-
tet. Beispielsweise fand in der vergangenen Woche die Generalversammlung der Swiss Life
statt und am Freitag wurde die Aktie ex Dividende gehandelt. Seit Jahresbeginn erhdhte
sich zwar der Aktienkurs (+7%) — unter Einbezug der Dividende liegt die Gesamtrendite
allerdings bereits im zweistelligen Bereich (+13%). Der SMl inklusive Dividende verzeichne-
te mit +7.2% eine ausgezeichnete Entwicklung im bisherigen Monatsverlauf.

Solide kommt auch der Dow-Jones-Index voran. Von einer starken Rallye kann aber keine
Rede sein. Die Performance seit Jahresbeginn (+6.1%) ist weniger eindriicklich als der Index-
stand von 40’003 Punkten. Damit tibertraf der Dow Jones, der die wichtigsten US-Aktien
(«Blue Chips» wie Apple, Amazon, Salesforce, Intel, Coca-Cola und McDonald’s) reprédsen-
tiert, erstmals in seiner 128-jdhrigen Geschichte diese Marke.

Doch mit dem Stoxx Europe 600 (+11.6% Gesamtrendite) kann der Dow Jones im bisheri-
gen Jahresverlauf nicht mithalten. Spannend ist ohnehin, dass in Europa die Bankbranche
(+27%) an der Spitze liegt — vor den Versicherungsaktien (+15%) und Technologiewerten
(+14%). Dagegen bilden Versorger (+4%), Chemieunternehmen (+3%) und Immobilienwerte
(+2%) das andere Ende der Branchenskala.

Besondere Neuigkeiten in der vergangenen Woche verzeichnete Alcon (+8%). Der Augen-
heilkunde-Konzern meldete fir das erste Quartal ein Umsatzwachstum von 6% bei einer
starken Ausweitung der EBIT-Marge im Kerngeschéft. Swiss Re (+5%) wies ebenfalls ein
Uberraschend starkes Quartalsergebnis auf. Der Versicherungskonzern Zurich (+4%)
rapportierte erwartungsgemass und liegt mit der Solvabilitatsquote von 232% lberra-
schend gut im Rennen. In den ndchsten Wochen lauft ein neuer Aktienriickkauf in Hohe
von bis zu 1.1 Milliarden Franken an.
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Marktdaten

Aktienmarkte Seit 31.12.23
SMI 12'038.0 +8.1%
SPI 16'038.2 +10.1%
DAX € 18'704.4 +11.7%
Euro Stoxx 50 € 5'064.1 +12.0%
S&P 500 $ 5'303.3 +11.2%
Dow Jones $ £40'003.6 +6.1%
Nasdaq $ 16'686.0 +11.2%
MSCIEM $ 1'099.8 +7.4%
MSCI World $ 3'472.5 +9.6%
Obligationenmaérkte Seit 31.12.23
SBI Dom Gov TR 2132 -0.8%
SBI Dom Non-Gov TR 1155 +0.5%
Immobilienmarkte Seit 31.12.23
SXI RE Funds 484.5 +4.8%
SXI RE Shares 32563 +1.5%
Rohstoffe Seit 31.12.23
Ol (WTI; $/Bbl) 80.1 +11.7%
Gold (CHF/kg) 70'591.0 +26.5%
Wechselkurse Seit 31.12.23
EUR/CHF 0.9882 +6.4%
USD/CHF 0.9091 +8.0%
EUR/USD 1.0869 -1.5%

Kurzfristige Zinsen

3M
CHF 1.46%
EUR 3.83%
usbD 5.33%

Langfristige Zinsen

10-Jahre

CHF 0.78%

EUR 2.50%

usb L.42%
Teuerung

2022

Schweiz 2.8%

Euroland 8.5%

USA 8.0%

Wirtschaft (BIP real)

2022
Schweiz 2.2%
Euroland 3.3%
USA 1.9%
Global 3.0%

Prog.3M  Prog. 12M
1.7%-1.9% 1.2%-1.3%
3.7%-4.0% 3.0%-3.2%
5.3%-5.5% 4.0%-4.3%

Prog.3M  Prog. 12M
0.7%-1.0% 0.8%-1.1%
2.2%-2.5% 2.0%-2.2%
3.6%-3.8% 3.0%-3.3%

2023 2024P

1.5% 1.3%
2.6% 2.2%
3.0% 2.0%

2023 2024P

1.3% 1.6%
1.2% 1.8%
2.6% 2.0%
2.9% 3.0%
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Thema der Woche: Anti-Adipositas liegt im Trend

=

Menschen mit ausgepréagter Fettleibigkeit (Adipositas) stehen verschiedene Behandlungs-
moglichkeiten offen, u. a. der medikamentése Weg. Experten rechnen damit, dass sich der
Markt gegen Fettleibigkeit zu einem der bedeutendsten Markte im medizinischen Bereich
entwickeln wird. Denn Adipositas wird als eine ernst zu nehmende Krankheit betrachtet.

Vor zwei Jahren hatte der Markt ein Volumen von weniger als 2 Milliarden Dollar. Inzwi-
schen dirfte das Volumen gegen 45 Milliarden Dollar im Jahr 2030 tendieren. Morgan
Stanley geht sogar davon aus, dass der Markt auf mehr als 100 Milliarden Dollar wachsen
kénnte. Das hangt auch damit zusammen, dass in den USA bereits bei einem relativ tiefen
Body-Mass-Index von 27 die Behandlungskosten Gibernommen werden, sofern eine Komor-
biditat (z. B. hoher Blutdruck) vorliegt. Bei einer derart inflationdren Behandlung braucht
man sich nicht Gber steigende Krankenkassenprdmien zu wundern.

Die grossen Gewinner dieses Trends heissen derzeit Novo Nordisk (auch bei Diabetes
derzeit die Nummer 1) und Eli Lilly. Beide sind seit Jahrzehnten in der Behandlung von
Diabetes flihrend. Dabei zeigte sich, dass ihre Spritzen das Hormon GLP-1 nachahmen und
dies auch zu einer signifikanten Gewichtsreduktion fihrt.

«Novo Nordisk und Eli Lilly werden den grossen Teil des wachsenden Marktes fiir Abnehm-
préparate einnehmeny, analysiert Thomas Heimann von der Zuger HBM Healthcare Invest-
ments, die auf Biotech-Unternehmen spezialisiert ist. Dennoch ist er iberzeugt, dass es
Platz fur weitere Anbieter gibt — vor allem, wenn es um weitere Indikationen und modifizier-
te Wirkmechanismen geht. «<GLP-1 Medikamente sind seit knapp 20 Jahren auf dem Markt.
Das sind keine allzu komplexen Molekiile, die man nicht kopieren kénnte.» Vorerst bleiben
die wichtigsten Umsatztrager bis Anfang der ndchsten Dekade patentgeschitzt.

In der Schweiz erwarb Roche mit der Akquisition von Carmot Therapeutics im Dezember
2023 drei Produktkandidaten, die auf dem GLP-1 Wirkmechanismus aufbauen und den
Muskelschwund vorbeugen. Am Donnerstag meldeten die Basler Gberraschend positive
Daten, wonach dies in nur sechs Monaten zu einem durchschnittlichen Gewichtsverlust von
knapp 19% fihrte. Damit konnte Roche mit den Medikamenten von Eli Lilly und Novo
Nordisk mithalten. Der Chief Medical Officer von Roche spricht in der Medienmitteilung
sogar vom Potenzial, dass dies die «Best in Class Therapy» wird.

Die wichtigsten Termine in der neuen Woche

21.Mai 2024 Kanada: Kerninflation und Inflation April

22.Mai 2024 Vereinigtes Konigreich: Kerninflation und Inflation April
23.Mai 2024 Japan, Indien, Deutschland, USA: PMI Einkaufsmanager Mai
24.Mai 2024 USA: Konsumentenstimmung University of Michigan April
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Veranstaltungen
Zugerberg Finanz KidsDay - Riickblick

Am 8. Mai wurde in Steinhausen der 10.
Zugerberg Finanz KidsDay ausgetragen.
Uber 130 Kinder kampften voller Eifer
trotz des windigen und etwas kihlen
Wetters um die Spitzenpladtze des
spannenden Fussballturniers. Einen
Ruckblick zu diesem sportlichen
Nachmittag finden Sie hier.

Informationsveranstaltung fiir Privat-
personen - Vortragssprache Englisch -
How Fit is Your Swiss Pension?

Am Donnerstag, 23. Mai 2024 findet bei
uns eine Informationsveranstaltung fiir
Privatpersonen auf Englisch statt. Der
Anlass richtet sich an englischsprachige
Personen, die sich unverbindlich einen
Eindruck zu unserem Unternehmen
verschaffen wollen.

Anmelden kénnen Sie sich im englisch-
sprachigen Bereich unserer Webseite.

Zugerberg Finanz Wirtschafts- und
Bérsenausblick - Juni 2024

Am Montag, 17. Juni 2024

und Mittwoch, 19. Juni 2024 findet

im KKL in Luzern sowie im Theater
Casino in Zug die 33. Ausgabe des
Zugerberg Finanz Wirtschafts- und
Boérsenausblicks statt. Durch das
Programm fiihren Timo Dainese,
Griinder und geschéftsfiihrender
Partner sowie Prof. Dr. Maurice Peder-
gnana, Chefokonom und geschéftsfihr-
ender Partner der Zugerberg Finanz.

Zur Anmeldung

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 zuganglichen 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
17.05.2024. Bilder: Maurice Pedergnana, Kassandra - stock.ado-
be.com
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