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Die Inflation irritiert die Markte nicht

Die Aktienmarkte lassen sich durch die Inflation nicht irritieren. In den USA verharrt die
Inflation erstmals seit 13 Jahren wieder Gber 5%. Auch Deutsche bleiben unbesorgt. Deren
Inflationsrate lag fur Juli bei 3.8%. Auch hier gibt es durch Steuer- und Nachholeffekte
ausgeloste Preisspriinge, etwa bei der wieder «<normalisierten» Mehrwertsteuer, bei den
Kraftstoffen und beim Heizol, wetterbedingt beim Gemise, bei Kleidern wie auch bei den
Fahrzeugen. Die voriibergehend beschleunigte Inflation ist ein positives Zeichen des
allimahlichen Ausklingens der Pandemie.

Gleichzeitig driicken derzeit unterbrochene Lieferketten und deutlich erhéhte Energie-,
Transport- und Logistikkosten auf die Marge. Mit den Detailhandelsketten wird derzeit
stark um jede Preiserhéhung gerungen, um die erhéhten Kosten auf die Kundschaft zu
Gberwalzen. Aktuell werden Konsumguterkonzerne wie Nestlé, Unilever und Procter &
Gamble jedoch eher gemieden. Alle berichteten im ersten Halbjahr von steigendem Kosten-
druck und von der Notwendigkeit teuerungsbedingter Preiserhdhungen. Die Handler
blicken auf ein sattes Jahr zuriick und steigerten in der Krise Umsatz und Margen. Deshalb
kommt es nun zu einem Gerangel mit den Konzernen, das vermutlich mit schrumpfenden
Handelsmargen einhergehen wird.

Der Swiss Market Index (SMI) beendete die vergangene Woche wie viele Markte nahe beim
Hochststand. Beim SMI waren es 12’464 Punkte (+2,4% im August). Friher schien
manchem Gold als Ausweg in einer inflationdren Wirtschaftsphase. Weil die Inflationsent-
wicklung als voriibergehend beurteilt wird, fallt dieses Argument ausser Betracht. Der
Goldpreis setzte sich mit 1778 Dollar pro Feinunze etwas vom Jahrestiefst ab. Verglichen
mit dem Hoch von 2075 Dollar vor einem Jahr ist das ein Riickgang von 14%.

Schwierig haben es auch die Banksparer, die sich mit erhohten Gebihren konfrontiert
sehen. Das gilt auch fur Anleihensanleger, weil die Zentralbanken einen erheblichen Teil
der Anleihen aufkaufen. Die Anleihensmarkte nehmen im grossen Segment «High Grade»
immer starker die Form eines staatlich regulierten Marktes an. So konnte sich Volkswagen
in der letzten Woche mit drei Anleihen mit laufzeitabhdngigen Coupons von 0% (2025 falli-
@) bis 0.375% (2030 fallig) mihelos refinanzieren. Weniger von den Zentralbanken beein-
flusst ist das attraktive Segment «High Yield», wobei unter «<hohen» Zinsen gegenwartig
1.5% bis 6% verstanden werden muss.

Letztlich bleibt unser Fokus auf qualitativ hochwertigen Aktien zu einem fairen Preis. In
diesem Sinne gefielen uns die Botschaften von Zurich Insurance. Die Aktie ist zehn Tage
lang hintereinander gestiegen und zeigte mit +11% den steilsten Kursanstieg seit sieben
Jahren. Mit Blick auf den bis 2022 laufenden, ambitiésen Dreijahresplan sieht sich der
Konzern weiterhin auf Kurs.
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Marktdaten
Aktienméarkte Seit 31.12.20
SMI 12'464.4 +16.5%
SPI 15'953.9 +19.7%
DAX € 15'977.4 +16.5%
Euro Stoxx 50 € 4'229.7 +19.1%
S&P 500 $ 4'468.0 +19.0%
Dow Jones $ 35'515.4 +16.0%
Nasdaq $ 14'822.9 +15.0%
MSCIEM $ 1'280.9 -0.8%
MSCI World $ 31251 +16.2%
Obligationenmaérkte Seit 31.12.20
SBI Dom Gov TR 236.2 -1.7%
SBI Dom Non-Gov TR 120.8 +0.7%
Immobilienmaérkte Seit 31.12.20
SXI RE Funds 517.0 +7.0%
SXI RE Shares 3'375.1 +10.5%
Rohstoffe Seit 31.12.20
Ol (WTI; $/Bbl) 68.4 +41.1%
Gold (CHF/kg) 52'389.5 -3.0%
Wechselkurse Seit 31.12.20
EUR/CHF 1.0802 -0.1%
USD/CHF 0.9156 +3.4%
EUR/USD 11797 -3.4%
Kurzfristige Zinsen
3M  Progn.3M Progn. 12M
CHF -0.77 -0.8--0.6 -0.8--0.6
EUR -0.56 -0.6--05 -05--03
usb +012 00-+03 0.0-+0.3
Langfristige Zinsen
10 Jahre Progn. 3M Progn. 12M
CHF -0.39 -02-00 -02-+01
EUR -050 -0.2-00 0.0-+02
UsD +128 +1.2-+15 +1.6-+19
Teuerung
2021P 2022P 2023P
Schweiz +0.5% +1.2% +1.0%
Euroland +1.7% +1.5% +1.5%
USA +3.5% +2.5% +2.2%
Wirtschaft (BIP real)
2021P 2022P 2023P
Schweiz +3.5% +3.0% +1.8%
Euroland +4.4% +4.6% +2.2%
USA +6.8% +4.0% +2.5%
Global +6.2% +4.7% +3.8%
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Thema der Woche: 40 Jahre PC

In der Mittelschule hielten wir die programmierbaren Taschenrechner von Texas Instru-
ments in den Handen. An der Universitat mussten wir die ersten Schritte noch auf dem
DEC Grossrechner vornehmen. Zugleich fand die Geburtsstunde des ersten Personal
Computers statt. Heute feiert der IBM 5150 seinen 40. Geburtstag.

Das ist ein anschauliches Beispiel fir den Fortschritt. Das unhandliche Ding wog knapp 12
Kilogramm, doch das war schon ein immenser Fortschritt gegentiber den kihlschrankgros-
sen Grossrechnern, der eigentlichen Starke von IBM. An der berlichtigten IBM Biirokratie
vorbei wurde das neuartige PC Projekt in Florida mit einer offenen Architektur lanciert.
Damit wurde das Fundament fir den Aufstieg von Intel zum weltgréssten Chiphersteller
gelegt. Das erste Betriebssystem hiess PC-DOS 1.0. Der 25-jdhrige Bill Gates und sein
Partner Paul Allen waren die Lieferanten: Es war der Beginn von Microsoft.

Einige Jahre spater griindeten vier junge Hongkong-Chinesen, die sich durch Nebenjobs in
chinesischen Restaurants ihr Ingenieurstudium in Birmingham finanziert hatten, Lenovo.
Anfanglich haben sie ausgemusterte IBM Grossrechner an chinesische Universitaten
verkauft. Spéter sind sie selbst in die PC und Laptop Produktion eingestiegen und 2005
haben sie schliesslich die IBM Sparte mit den legendéren «ThinkPads» ibernommen.
Lenovo ist heute fihrend im weltweiten Markt von jahrlich 250 Millionen PCs.

Der erste PC kostete 2’200 Dollar (respektive 5’500 Franken). Die Rechenleistung war
dusserst bescheiden und der Speicherchip umfasste gerade 12 Kilobytes. Ein Lenovo Think-
Pad ist heute dagegen ein 900 Gramm leichtes, robustes Kraftpaket, immer noch auf Intel
und Microsoft basierend. Die Speicherleistung hat millionenfach zugenommen. Das OLED
Display ist brillant und die Grafikkarten sind dusserst leistungsstark. Ein ThinkPad kostet
nur leicht mehr als 1’000 Franken.

1987 suchte der Nobelpreistrdger Robert Solow noch nach dem Einfluss des PCs auf die
Produktivitat. Fakt ist, dass die Begrindung des PCs und der Laptops der Weltwirtschaft
einen epochalen Schub verlieh.

Die wichtigsten Termine in der neuen Woche

17. August 2021 USA: Detailhandelsumséatze und industrielle Produktion Juli
18. August 2021
19. August 2021

20. August 2021

Eurozone: Kerninflation und Inflation Juli
USA: Arbeitslosenantrage August-Wochen
Vereinigtes Konigreich: GfK Konsumentenvertrauen August
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Nachrichten
Revolutiondr vorsorgen

Wir freuen uns sehr, unsere neue 3a-Vor-
sorgel6sung vorstellen zu durfen:
Zugerberg Finanz 3a Revo.

Der Name verspricht nicht zuviel. Es ist
ein revolutiondres Vorsorgekonzept. 3a
Revo ist die wahrscheinlich direkteste
und effizienteste und damit aussichts-
reichste 3a-Lésung auf dem Schweizer
Vorsorgemarkt.

Was ist 3a Revo?

3a Revo bietet lhnen bereits ab einem
einmaligen Betrag von 5°000 CHF oder
einem monatlichen Sparbetrag ab 100
CHF die Moglichkeit, direkt (ohne
Fonds) in die Aktien aussichtsreicher
Unternehmen zu investieren.

Ermoglicht wird dieses Angebot, weil bei
3a Revo Bruchteile (Fraktionen) von
Aktien erworben werden kénnen. Lonza,
Partners Group, Nestlé, Sika, Google,
Amazon Samsung und viele weitere
erfolgsversprechende Aktien: Einzeln
von uns ausgewahlt und direkt in Ihr 3a
Revo Depot gekauft. 3a Revo Kunden
werden ab dem ersten Franken zu Aktio-
naren und haben volle Transparenz in
ihrem Depot.

Wir sind unglaublich stolz, 3a Revo nun
zu lancieren. Es ist eine grossartige
Innovation, die auf dem Markt seinesglei-
chen sucht. Nach dem erfolgreichen
Launch von Zugerberg Finanz Revo als
klassisches Vermdgensverwaltungsman-
dat im letzten Jahr ist es bereits der
nachste Meilenstein in unserer 21jdhri-
gen Firmengeschichte.

Interessiert? Gerne steht lhnen lhr
unabhangiger Finanzberater oder einer
unserer Kundenberater zur Verfligung.

Herzlich,

Timo Dainese
CEO, Grunder und geschéftsfiihrender
Partner

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. Fir die Richtigkeit und/oder
Vollsténdigkeit der Informationen kénnen wir keine Gewahr
tibernehmen. 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
13.08.2021. Bilder: stock.adobe.com, de.wikipedia.org (Boffy b —
GFDL/CC-BY-SA)
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