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Fortgesetzte Erholung auf den Kapitalmarkten
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Die grésste unmittelbare Angst hat sich ge-
legt, die Schwankungen auf den Markten sind
geringer geworden und die Erholung in risi-
kobehafteten Anlagen hat sich fortgesetzt.
Diese Zusammenfassung der letzten Woche
darf nicht den Eindruck erwecken, dass man
auf den verschiedenen Kapitalmérkten ein-
fach zur optimistischen Einsch&tzung zurick-
gekehrt ware. Vielmehr ist eine differenzierte
Betrachtung notwendiger denn je. Nach dem
massiven Ausverkauf im Dezember von al-
lem, was auch nur ansatzweise nach «Risiko»
roch, war eine Gegenbewegung zu erwarten.

Inzwischen liegt der Swiss Market In-
dex (SMI) bei 8828.2 Punkten (+4.7%). Das
Jahr 2018 schloss er mit einem Minus von
10.2%. Damit hat er einen Teil seines Verlus-
tes wettgemacht. Das haben auch die Portfo-
lios der Zugerberg Finanz gesplrt. Obschon
diese seit Jahresbeginn durch die reduzier-
te Aktienquote und durch die erhebliche Ge-
wichtsverlagerung auf eine defensive Divi-
dendenstrategie deutlich geringeren Risiken
ausgesetzt sind, hat sich jedes einzelne Port-
folio bereits in erheblichem Umfang verbes-
sert.

Das hangt auch damit zusammen, dass
sich wesentliche Eckpfeiler in unseren ein-
zeltitelbasierten Losungen teilweise sehr
stark erholt haben. So haben beispielswei-
se der Autokonzern Fiat Chrysler Automobi-
les seit dem Jahreswechsel bereits um 12.1%
und der Pharmazulieferer Lonza um 10.5%
zugelegt. Der Kurs von Swiss Life liegt 5.7%
hoher als zu Jahresbeginn. Die drei Titel zdh-
len zu unseren Top Holdings.

Der Bauchemiekonzern Sika (+3.8%) ak-
quiriert den Mortelspezialisten Parex. Stra-
tegisch passen die beiden Gesellschaften
bestens zusammen. In beiden Unternehmen
gibt es ein gegenseitiges zusatzliches Ver-
kaufspotenzial. Dadurch dirfte sich der Um-
satz wie auch der Bruttogewinn (EBITDA) um
rund 17 % erhéhen. Einerseits ist mit Trans-
aktions- und Integrationskosten zu rechnen,
anderseits durften erhebliche Synergien an-
fallen, die vom Management typischerweise
eher zu hoch angesetzt werden. Wir bleiben
in dieser Hinsicht etwas skeptischer. Aber wir
stellen fest, dass Parex in den vergangenen
finf Jahren als Portfoliogesellschaft des Pri-
vatmarkt-Fondsmanagers CVC eine sehr gu-
te Performance erzeugt hat. Sika Gbernimmt
somit eine kerngesunde Firma, die mit ih-
ren ambitidsen Wachstumsplanen bestens
in die Sika-Unternehmenskultur hineinpasst.
Die rasche Erholung auf den Kapitalmarkten
hat auch die Obligationen erfasst. Das zeigt
sich am Index der Eidgenossen-Anleihen, der
seit Jahresbeginn um 0.2% gefallen ist. Da-
flr hat sich der Kurs des Zugerberg Income
Funds um 0.5% erhoht. Auch der Credit Op-
portunities Fund ist mit einer Performance
von +1.0 % gut ins neue Jahr gestartet.

Die grossen Unsicherheiten rund um den
Shutdown in Washington, die Brexit-Abstim-
mung im britischen Parlament und den Han-
delsstreit zwischen den USA und China hal-
ten an. Auch mehren sich die Zeichen der
globalen konjunkturellen Abschwéachung,
wobei das Rezessionsrisiko aktuell gering
bleibt.
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Marktdaten

Aktienmarkte y7D 2019
SMI 8 828.2 +4.7%
SPI 10 293.3 +4.7%
DAX € 10 887.5 +3.1%
Euro Stoxx50 € 3 070.0 +2.3%
S&P 500 $ 2 596.3 +3.6%
Dow Jones $ 23 996.0 +29%
MSCIEM $ 1001.1 +3.7%
MSCI World $ 1957.2 +3.9%
Obligationenmarkte YTD 2019
SBI Dom Gov TR 224.6 -0.3%
SBI Dom Non-Gov TR 139.2 -0.0%
Immobilienmérkte YTD 2019
SXI RE Funds 374.0 +3.4%
SXI RE Shares 2 484.6 +4.0%
Rohstoffe YTD 2019
Ol (WTI; $/Bbl) 51.6  +13.8%
Gold ($/0z.) 1290.3 +0.7%
Wechselkurse YD 2019
EUR/CHF 1.1284 +0.2%
USD/CHF 0.9835 -0.1%
EUR/USD 1.1469 +0.2%

Kurzfristige Zinsen

CHF
EUR
Usb

10J Prog.3M Prog.12M
-0.70 -0.8 - -0.7 -0.3 - 0.0
-0.33 -0.4--0.3 +0.1- +0.3
+2.79 +2.7-+29 +3.0-+3.3

Langfristige Zinsen

CHF
EUR
usb

Teuerung

Schweiz
Euroland

USA

10J Prog.3M Prog.12M
-0.15 -0.2 - +0.2 +0.3 - +0.4
+0.22 +0.3 - +0.4 +0.5 - +0.8
+2.70 +2.7 -+29 +3.3-+3.6

Wirtschaft sip real

Schweiz
Euroland
USA
Global

2019P 2020P 2021P
+1.0% +1.0% +1.4%
+1.5% +1.5% +1.5%
+2.1% +1.5% +2.0%
2019P 2020P 2021P
+1.6% +1.5% +1.5%
+1.6% +15% +1.6%
+2.2% +1.2% +2.0%
+3.5% +3.0% +3.2%
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Thema der Woche: Brexit-Verschiebung?

Die Briten tun sich schwer, sich vom gréssten
Wirtschaftsraum der Welt zu 16sen. In dieser
Woche sollte Gber das mit Brissel vereinbar-
te Austrittsabkommen abgestimmt werden.
Doch zahlreiche Hinterbankler im britischen
Parlament nutzen diese Gelegenheit, um auf
sich aufmerksam zu machen und um die briti-
sche Premierministerin Theresa May schlecht
aussehen zu lassen. Vermutlich wird der Bre-
xit verschoben.

Am Dienstag hétte es zur ersten Abstim-
mung im Unterhaus Uber den «hoffnungslos
unbeliebten Deal» (so der sozialistische Op-
positionsfiihrer Jeremy Corbyn) kommen sol-
len. Allmahlich ist die britische Bevélkerung
der Turbulenzen mide, die mit der Abstim-
mung einhergehen.

Es handelt sich im Wesentlichen um ein
innenpolitisches Problem. 95% der Weltbe-
volkerung hat den Begriff Brexit noch nie
gehort. Und jene, die ihn gehort haben, ver-
stehen kaum die Details, die im mehrhun-
dertseitigen  Vertragswerk ausgehandelt
worden sind. Auch die meisten Parlamentari-
er haben ihn nicht gelesen. Daran wird auch
die Verschiebung der Abstimmung nichts
dndern. Man hat sich ja schon vor dem Bre-

xit-Referendum mehr auf den Bauch verlas-
sen.

Die Bevolkerung ist seither tief gespal-
ten, und daran andert weder eine Zustim-
mung noch eine Ablehnung der vertragli-
chen Beziehung mit der Europdischen Union
etwas. Gewiss ist nur, dass ein ungeregelter
Brexit die Wirtschaft und die Gesellschaft vor
allergrosste Herausforderungen stellen wird.

Klar ist zudem, dass seit dem Brexit-Re-
ferendum die britische Wahrung einen er-
heblichen Wertverlust erlitten hat. Die bri-
tischen Zinsen sind erhéht worden und die
Wirtschaft lahmt. Die Wachstumsraten liegen
deutlich fiefer als im restlichen Europa, etwa
auf dem Niveau von ltalien. Daf(r ist die Infla-
tionsrate angestiegen. Durch die Wahrungs-
verluste sind die Importe teurer geworden.
Britische Urlaubsreisen fihren inzwischen
statt wie bisher nach Spanien eher in die Tlr-
kei.

Viele Briten staunen: Laut einer aktuellen
Umfrage halten inzwischen zwei Drittel der
Menschen im Euro-Raum die gemeinsame
Wahrung fir eine gute Sache, im stabilitats-
bewussten Deutschland sogar noch mehr.

Die wichtigsten Termine in der neuen Woche

14.01.2019: China: Handelsbilanz Dezember

16.01.2019: Eurozone: Automobil-Zulassungen Dezember

17.01.2019: USA: Philadelphia Federal Reserve Index Januar
18.01.2019: USA: Konsumentenvertrauen University of Michigan Januar
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Nachrichten

Verlangerung der Kundenaktion

Wir freuen uns Ihnen mitteilen zu dir-
fen, dass die Kundenaktion in Zusam-
menarbeit mit der Swissquote Bank bis
Ende Januar 2019 verlangert wurde.
Mehr dazu...

Ausziige und Berichterstattung 2018
Damit Sie optimal informiert sind, sehen
Sie unten eine Auflistung, welche Jah-
resendunterlagen wann versendet
werden.

Versand
Depotauszlige Woche 4
Zugerberg Finanz FP,NH, Z
Depotauszug Woche 2
Zugerberg Finanz R
Rechenschaftsablage Woche 4
Zugerberg Finanz R
Steuerbescheinigung Woche 5
Zugerberg Finanz 3a
Depotauszug Woche 5/6
Zugerberg Finanz FZ, 3a
Steuerauszlige Woche 5/6
Halbjahresbericht Woche 4

Zugerberg Finanz

Zugerberg Finanz Wirtschafts- und
Borsenausblick — letzte Platze

Zwei der drei Anlasse sind bereits aus-
gebucht. Wir freuen uns Uber das grosse
Interesse.

Dienstag, 22.01.2019
18.00 bis ca. 2015 Uhr, Luzern

Donnerstag, 24.01.2019 - ausgebucht
10.00 bis ca. 1215 Uhr, Zug

Donnerstag, 24.01.2019 - ausgebucht
18.00 bis ca. 20.15 Uhr, Zug

Mehr dazu...

Herzlich grisst,
Timo Dainese
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https://www.zugerberg-finanz.ch/blog/verlaengerung-der-kundenaktion/
https://zugerberg-finanz.ch/wirtschafts-und-boersenausblick/

