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Solider Ausblick fiir Wachstum und Inflation

In den letzten Handelstagen ist der Sommer
zu spiren. Die Handelsvolumen verringern
sich. Viele Handler sind im Sommerurlaub
und haben ihre offenen Positionen ge-
schlossen. Eine Atempause tut den Méarkten
gutf, ebenso die unternehmensspezifische
Berichterstattung mit dem Ausblick auf die
zweite Jahreshélfte respektive auf das Jahr
2020.

Im Durchschnitt wird von einer Gewinnstei-
gerung von 4% in diesem Jahr und von 10%
im kommenden Jahr ausgegangen. Ob man
eher darlUber oder darunter liegen wird, be-
einflusst die Mérkte erheblich. Schon jetzt
I&sst sich allerdings feststellen, dass es gros-
se branchenspezifische Unterschiede geben
darfte.

Vor dem Ausschuss flr Finanzdienstleistun-
gen des US-Reprasentantenhauses gab der
Zentralbankchef Jerome Powell in der ver-
gangenen Woche ein akurates Bild der Wirt-
schaft ab. Sie wéchst, aber etwas schwacher
als noch vor einem halben Jahr erwartet
wurde. Die Léhne steigen zwar (+3.1% p.a. in
den USA), aber die Kerninflation bleibt tiefer
(+2.1%). Schliesslich kam der entscheidende
Satz: Die US-Federal Reserve (Fed) sei be-
reit, xangemessen zu handeln», um nachhal-
tiges Wachstum zu sichern.

Das wurde als Andeutung auf die erste Zins-
senkung des Fed seit der Finanzkrise vor elf
Jahren verstanden. Alle grossen amerikani-
schen Aktienindizes konnten danach neue

Rekordstdande vermelden. Auf den europai-
schen Markten, die starker von Industrieun-
ternehmen gepragt sind, machte sich dage-
gen Ernlchterung lber die Abkihlung der
industriellen Produktion breit.

Aufgrund seiner pharmalastigen Schwerge-
wichten fiel das hiesige Leitbarometer Swiss
Market Index (SMD) in der vergangenen Wo-
che gleich um 2.2% und war weltweit einer
der schwachsten Mérkte. Denn die Investo-
ren befiirchten, dass die grossen Schweizer
Pharmakonzerne verstarkt ins US-Wahl-
kampfthema der hohen Medikamentenprei-
se gezerrt werden. Die Rickgdnge von No-
vartis (-=3%) und Roche (-6%) haben unsere
Zugerberg Finanz Portfolios allerdings nicht
betroffen, weil wir die Aktien vor kurzem
verkauft haben, um unsere Anlagelésungen
defensiver und ertragsorientierter auszu-
richten.

Die Versicherungsbranche bleibt in Hoch-
form. Die Eigenmittelausstattung ist aus-
gezeichnet und die Digitalisierung schrei-
tet voran. Die Kostenentwicklung hat diese
Branche im Griff, weshalb viele Versicherer
als solide Dividendenzahler besonders ge-
schatzt werden. Auszuklammern bleibt
Swiss Re, die ihre Dividende aus der Subs-
tanz berappen und jiingst den Bérsengang
ihrer Tochter ReAssure mangels Interesse
abblasen musste (-4% Performance in der
letzten Woche). Die Aktie befindet sich al-
lerdings nicht in den Zugerberg Finanz An-
lagelésungen.
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Marktdaten

Aktienmérkte
SMI

SPI

DAX €
EuroStoxx50 €
S&P 500 $
Dow Jones $
MSCIEM $
MSCI World $

Obligationenmarkte
SBI Dom Gov TR

SBI Dom Non-Gov TR

Immobilienmérkte
SXI RE Funds
SXI RE Shares

Rohstoffe
Ol (WTI; $/Bbl.)
Gold (CHF/kg)

Wechselkurse
EUR/CHF
USD/CHF
EUR/USD

Kurzfristige Zinsen

3M
CHF -0.75
EUR -0.40
usbD +2.32

Langfristige Zinsen

10J

CHF -0.49

EUR -0.23

usbD +2.12
Teuerung

2019P

Schweiz +1.0%

Euroland +1.5%

USA +2.1%

Wirtschaft (BIP real)

2019P
Schweiz +1.6%
Euroland +1.6%
USA +2.2%
Global +3.5%

seit 31.12.2018

9'763.0
11'838.3
12'323.3

3'497.6

3'013.8
27'332.0

1'050.9

2'212.6

+15.8%
+20.4%
+16.7%
+16.5%
+20.2%
+17.2%

+8.8%

+17.4%

seit 31.12.2018

2329

143.2

+3.3%

+2.9%

seit 31.12.2018

403.2
2'793.5

+11.5%

+16.9%

seit 31.12.2018

60.2
44'659.2

+32.8%
+10.3%

seit 31.12.2018

1.1092
0.9842
1.1270

Prog. 3M
-0.8--0.7
-0.4--0.3
+2.1-+2.4

Prog. 3M
-0.6--0.4
-0.4-+0.3

+2.1-+2.4

2020P
+1.0%
+1.6%
+1.6%

2020P
+1.5%
+1.6%
+1.5%

+3.0%

-1.5%
-0.0%
-1.5%

Prog.12M
-0.8--0.7
-0.2--01
+2.1-+2.4

Prog. 12M
+0.2 -+0.1
+0.0 - +0.4

+2.1-+2.4

2021P
+1.4%
+1.6%
+2.0%

2021P
+1.5%
+1.6%
+2.0%

+3.2%
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Thema: Vorsicht vor zu frithem Wiedereinstieg in Zykliker

Wir haben seit letztem Oktober in vier
Schritten die typischen konjunkturzyklisch
sensiblen Unternehmen reduziert. Nach wie
vor sehen wir noch kein Ende des gréssten
Einbruchs der Automobilbranche seit zehn
Jahren und verfligen deshalb Uber keine
entsprechenden Aktien mehr. Als letzte
Handlung wurde Fiat Chrysler mit einem Ge-
samtgewinn von 11% in diesem Jahr verkauft.
Seit dem Einstieg vor drei Jahren resultierte
ein Kursgewinn von mehr als 100%. Jetzt ist
die Zeit gekommen, um in dieser Branche,
die vor einem grossen Umbruch steht, an der
Seitenlinie zu stehen.

Weltweit ist die Automobilproduktion im
zweiten Quartal 2019 um rund 8% zuriickge-
gangen. In Deutschland (-12% im ersten Halb-
jahr 2019) und China waren es noch deutlich
mehr. Das flhrt dazu, dass die auf schlanke
Produktionsprozesse und kurze Lieferzeiten
ausgerichteten Autohersteller ihre Bestell-
mengen flr das zweite Halbjahr massiv re-
duziert haben. Der Kostendruck zwingt die
Hersteller zudem zu vermehrter Kurzarbeit
und vereinzelten Werksschliessungen.

Das kommt allmahlich auch bei den Anlegern
an, die gegentiiber den typischen «Zyklikern»
vorsichtig geworden sind. Das haben in der
vergangenen Woche auch die Automobil-
zulieferer gespirt. Georg Fischer, Sensirion
und OC Oerlikon (je —8% Performance in der
letzten Woche) sowie Bossard, Spezialist fir
Verbindungstechnik (-6%), und Autoneum
(-11%) sind weitere Beispiele von Zyklikern,
die gelitten haben. Bei weiteren Werten wie
der Maschinenbaukonzerne Rieter (-11%)
und industrielle Logistiker Interroll (-17%)
kam es zu neuen Jahrestiefstkursen.

Es bleibt ungewiss, ob diese Aktien ihren
Boden erreicht haben. In der Regel steigen
die Privatinvestoren nach einer Kursschwa-
che allerdings eher zu frih ein. Durfte sich
das konjunkturelle Bild fiir die Automobilin-
dustrie noch deutlicher eintriiben, kann dies
zu massiven Abflissen aus entsprechend
zyklisch orientierten ETFs und Fonds fiih-
ren. Selbst wenn es sich allesamt um ziem-
lich gesunde Unternehmen handelt, dirften
die Kurse dann weiter unter Druck geraten.

Die wichtigsten Termine in der neuen Woche

15/07/2019:
16/07/2019:
18/07/2019:
19/07/2019:

China: Industrieproduktion und Einzelhandelsumséatze Juni

Eurozone /Deutschland: ZEW-Index aktuelle Lage/Konjunkturerwartungen Juli
USA: Philly Fed Index konjunktureller Frihindikator Juli

USA: Konsumentenvertrauen Index Juli der Universitdt Michigan
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Kommentar

Obschon der Swiss Market Index (SMI)
in diesem Jahr bereits um 16% zugelegt
hat, haben die Aktien von zyklischen
Industrieunternehmen seit Jahresbe-
ginn 12% eingebdsst. Allein deswegen
ist es aber nicht wirklich attraktiver
geworden, Industrietitel zu erwerben.

Beispielsweise befindet sich die Auto-
mobilindustrie derzeit besonders stark
in der Defensive. Verstopfte Strassen
und Staus schmalern die individuelle
Freude am Fahren. Hinzu kommen die
Unsicherheiten hinsichtlich der Moto-
rentechnologie sowie der Emissions-
vorschriften. Angesichts der verstark-
ten regulatorischen Eingriffe in den
letzten Quartalen bleibt auch der lang-
fristige Wiederverkaufswert unklar. Die
potenziellen Kaufer sind deshalb verun-
sichert und verzdégern ihre Ersatzkaufe.
Jingere Menschen in urbanen Rdumen
setzen zudem verstarkt auf andere
Formen der Mobilitdt. Trotz generell
hoher Konsumentenstimmung hat das
zum grossten Einbruch der globalen
Automobilproduktion seit zehn Jahren
gefihrt.

Deshalb haben wir die Quote von zyk-
lischen Unternehmen aus der Automo-
bilindustrie sowie aus den ihr vor- und
nachgelagerten Bereichen proaktiv auf
0% gesenkt. Die entsprechenden Mit-
tel sind u.a. dazu verwendet worden,
Aktien der Zurich Insurance Group zu
kaufen. Deren Dividendenrendite durf-
te bei rund 6% liegen und gilt aufgrund
des attraktiven Geschéaftsmodells be-
reits nach einem halben Jahr als prak-
tisch gesichert.

In den fondsbasierten Lésungen der
Zugerberg Finanz wurde innerhalb der
Aktienquote der Fokus auf solide Di-
videndenertrdge ebenfalls etwas ver-
starkt.

Herzlich,
Prof. Dr. Maurice Pedergnana
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